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  یبار مال   داند، ی را مباح م   ن ی د   ی آن که امکان واگذار   ت ی ماه   ل ی به دل   ی دولت، انتشار اسناد خزانه اسلام   ی از منظر حسابدار 

به پرداخت اصل و    د ی ق بهادار، دولت مق اورا   ر ی دولت نخواهد داشت. در مقابل در سا   ی ورق، برا   اده ی در قالب فرع و ز   ی مضاعف 

دولت را   ی مال  ی دار ی پا  د، ی جد  ی ا نه ی منبع هز  ک ی اوراق به عنوان  اده ی است. پرداخت ز  آن به دارندگان   د ی فرع ورق، در سررس 

د شد.  خواه   ی پانز   ی دولت وارد باز   ی ر ی و به تعب   افته ی   ش ی دولت افزا   ی ها ی . لذا در طول زمان بده دهد ی قرار خواهد م   تأثیر تحت  

  ی از اسناد خزانه اسلام   ر ی اخ   ی ها در دوره   نده ی و استفاده فزا   ی مال   تأمین با توجه به روند روبه رشد استفاده از انواع اوراق بهادار در  

  ی ابی دست   ی اصل   د ی دولت که کل   ی مال   ی دار ی را بر پا   ی استفاده از اسناد خزانه اسلام   تأثیر است    ی ضرور   ، ی اوراق بده   ر ی در کنار سا 

  یبرا   ی تصادف   ی ا ی پو   ی مدل تعادل عموم   ک ی   ی مقاله با استفاده از طراح   ن ی امر در ا   ن ی شود. ا   ی اقتصاد کلان است، بررس به ثبات  

  ی اوراق بده   ر ی که دولت در کنار سا   ی ط ی در شرا   دهد ی نشان م   ج ی شده است. نتا   ی ر ی گ ی پ   1396تا    1369از    ران ی اقتصاد ا   ی ها داده 

گرفته شده است   ر در نظ   ی مال   ی دار ی که در مطالعه به عنوان شاخص پا   د ی به تول  ی سبت بده ن   برد، ی م بهره    ی از اسناد خزانه اسلام 

و در مقابل    دهد ی بودجه دولت را نشان م   ی مال   ی دار ی ناپا   ی و شوک نفت   ی شوک پول   ، ی ور بهره   ی ها در بلندمدت در زمان شوک 

بودجه    ی دار ی پا   ، ی و مصرف   ی ان و شوک مخارج عمر   ی مارک آپ، شوک ارز   ، ی بخش خصوص   ی گذار ه ی سرما   ی ها در شوک 

 . دهد ی را نشان م 

 

 JEL : E63  ،E62 ،C69 بندیطبقه

 (DSGE) یتصادف  یایپو  یتعادل عموم ی الگو  ،یاسناد خزانه اسلام ،یمال یداریپاواژگان کلیدی: 

  

 
   :1399/ 18/4تاریخ پذیرش:   9/1398/ 12تاریخ دریافت 
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 مقدمه .1

اتخاذها  دولت  یعمده   یبزارهاا بو  یرهایمتغ  ،مؤثری  مال  یهااستیس  در  در  اثرگذار  و  دجه  مهم 

می دولت دولت  و  باشند.  عرضه  ابزارها،  این  انقباضی  و  انبساطی  تغییرات  از  استفاده  با  قادرند  ها 

های  نمایند. بنابر این عملکرد اقتصادی دولت قادر است از طریق ایجاد شوک  متأثرتقاضای اقتصاد را  

ات ناشی از تغییر  ثیرتأ قرار دهد. این    تأثیرکود و رونق را تحت  های اقتصادی رمثبت ومنفی، چرخه

)بودجه(، در یک فضای پویا، خود عاملی بر تغییرات کسری )مازاد(    مصارف دولت  -در درآمد

بودجه و پایداری یا ناپایداری آن در کوتاه مدت و بلندمدت خواهد بود. با توجه به آنکه تصفیه  

بنگاه  با  دولت  اقتبدهی  سرمایههای  مصادی،  افزایش  اقتصاد  در  را  تولید،  یگذاری  و چرخه  دهد 

مالی که معایب کمتری    تأمینهای  آورد، لزوم توجه به روش اشتغال و مصرف را به حرکت درمی

پذیری آن نشود و  حال به استحکام نظام اقتصادی لطمه وارد نکرده و منجر به آسیب دارند و درعین 

الی در کنار پایداری بدهی به  یابد. پایداری منماید، اهمیت می   تأمینرا  پذیری اقتصاد  هدف انعطاف

شود که دولت بتواند بین درآمدها و مخارج خود بدون آنکه برای توانایی پرداخت  شرایطی عنوان می

اش، تهدیدی بوجود آید، تعادل ایجاد کند. پایداری مالی، یکی از  های تعهد داده شده دیون و هزینه

 گذاری است.  مهم اقتصادی و سیاست موضوعات 

ها را در شرایط  یران، عدم تعادل در منابع درآمدی بودجه و مصارف آن همواره دولت درکشور ا

دوره  در  نابرابری  این  است.  داده  قرار  مالی  ناپایداری  و  بودجه  نفتی  کسری  درآمدهای  که  هایی 

دلیل شوکدولت  به  و کسری شها  تغییرات  قیمتی، دستخوش  به شدت  تأثیراند  دید شده های  ات 

بر اقتص ها، به عنوان  دولت  ی برا  یمال  ی داری به پا  ی ابیدستاد ایران گذاشته است. از این رو  مخربی 

و ثبات   یبه رشد اقتصاد  یابیمانند دست  ،یادیدهنده منافع ز  دینویک هدف اقتصادی مطرح شده و 

اقتصاد مقابل، باشدیم  ی کلان  پا  . در  افزا  یمال  ی داریفقدان  بده  ش یبه  تول   ینسبت  ناخالص    د یبه 

برا   یداخل رخ داد،    ن یو آرژانت  ایهمانند آنچه که در شرق آس  یمرکز  یهادولت   یو بروز بحران 

 . (1396)فلاحتی و دیگران،   گرددیمنجر م
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مالی خود از طرق مختلف    تأمینها برای جبران آن، اقدام به  در شرایط کسری بودجه دولت

گیری از انتشار اوراق بهادار است.  مالی کسری بودجه بهره   تأمینها در  یکی ازاین روشنمایند.  می

تواند بر بهبود پایداری مالی  مالی کسری بودجه دولت از یک سوی می  تأمین انتشار اوراق بهادار در  

ع اوراق  مالی بسته به نو تأمینگذار باشد، ولی در مقابل این نوع   تأثیراز کانال تصفیه مخارج دولت 

های بعدی اثرات  تواند در دوره در بر دارد و یا ندارد، می  منتشر شده که بازپرداخت فرع اوراق را نیز

مخربی بر پایداری مالی دولت به عنوان یک شاخص عملکردی داشته باشد. مسئله اصلی مقاله حاضر  

کسری    تأمین دولت در  بررسی این مسئله است که انتشار اوراق بدهی و اسناد خزانه اسلامی توسط  

بر مطالعات  می  متأثربودجه چگونه پایداری مالی را   به این مسئله مبتنی  برای پاسخ  کند؟ نویسنده 

با گردآوری منابع مطالعاتی در چهارچوب مدلسازی تعادل عمومی پویای  کتابخانه ای و توصیفی 

گیری دولت از اسناد خزانه اسلامی در قیاس با  بهره   تأثیرتصادفی برای اقتصاد ایران، به دنبال بررسی  

ی بخش اول به بررس  :مالی بر پایداری مالی است. ساختار مقاله بدین صورت است  نتأمیسایر اوراق  

های برآورد آن و  ادبیات موضوع پایداری مالی دولت اختصاص دارد. اهمیت پایداری مالی، روش

شود که  شود. در همین بخش اشاره میبر پایداری مالی در این بخش توضیح داده می  مؤثرعوامل  

بخش    نماید. در  متأثر تواند پایداری مالی را  لی بودجه دولت از مسیرهای مختلف میما  تأمین چگونه  

ها و  مالی کسری بودجه دولت و آثار اقتصاد کلان هر یک از روش  تأمین های  دوم به بررسی روش

های مشخصی که اسناد خزانه اسلامی شود. در ادامه کانالات آن بر پایداری مالی پرداخته میتأثیر

شده است. در بخش  کند، آورده    متأثر تواند پایداری مالی دولت را  اس با سایر اوراق بهادار میدر قی

شود. گستردگی و روند  مالی کسری بودجه دولت در اقتصاد ایران نشان داده می  تأمینسوم وضعیت  

گیری دولت از اسناد خزانه اسلامی ضرورت بررسی موضوع حاضر است که در این  فزاینده بهره 

دفی برای  خش نشان داده خواهد شد. در بخش چهارم، چارچوب الگوی تعادل عمومی پویای تصاب

را    تأثیرانتشار اسناد خزانه اسلامی آورده شده است. نویسنده این  تأثیراقتصاد ایران به جهت بررسی  

تنها از اوراق بدهی استفاده می ی  شود و الگو در قیاس یک الگوی تعادل عمومی پایه که در آن 

نار سایر اوراق بهره مالی خود از اسناد خزانه اسلامی نیز در ک   تأمین اصلی که در آن دولت برای  

و  می شده  آورده  زمان    تأثیربرد،  در  مالی  پایداری  بر  بلندمدت  در  اسلامی  خزانه  اسناد  انتشار 
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بهره شوک  شوکهای  نفتی،  شوک  و  پولی  شوک  سرمایهوری،  خصوصی،  های  بخش  گذاری 

شود. بخش آخر نیز به  ، شوک ارزی و شوک مخارج عمرانی و مصرفی نشان داده میمارک آپ

 های سیاستی تعلق دارد.  بندی و ارائه نتایج و توصیهارائه جمع

 مبانی نظری  .2

بر آن مورد   مؤثر در این بخش ابتدا به بررسی مفهوم پایداری مالی پرداخته خواهد شد. در ادامه عوامل  

قرار خواهد  از مهمترین عوامل    کنکاش  مالی، روش   مؤثر گرفت. یکی  پایداری  مالی   تأمین های  بر 

مالی از طریق اوراق تمرکز دارد و به بررسی   تأمین کسری دولت است. از آنجا که مطالعه حاضر بر  

دازد، انواع اوراق بهادار در پر مالی دولت از مسیر انتشار اوراق بهادار می   تأمین پایداری مالی در شرایط  

ات آن بر  تأثیر شود. در همین بخش اسناد خزانه اسلامی و چارچوب نظری  مالی دولت عنوان می   تأمین 

مالی کسری بودجه   تأمین پایداری مالی مورد بررسی قرار خواهد گرفت. در پایان این بخش روند  

ه دولت از  مالی فزاینده کسری بودج   تأمین دهیم  شود و نشان می دولت از مسیر اوراق بهادار اشاره می 

 کند.ات آن بر پایداری مالی دولت را ایجاب میتأثیر طریق اسناد خزانه ضرورت بررسی  

از آنجا    اند.ها استفاده شده است در زیر آورده شده مجموعه مطالعاتی که در این مقاله از آن 

ه نقش  ای در این حوزه ک کنون مطالعهالمللی بدیع است و تا  که موضوع پژوهش در سطح ملی و بین

مالی دولت را بر  پایداری مالی بررسی کند، منابع مطالعاتی   تأمینانتشار یک ابزار مالی اسلامی در  

 محقق دو حوزه مختلف  پایداری مالی بودجه و اسناد خزانه اسلامی را در بر دارد.

ده و  اند محدود بوران اقدام نموده مجموعه مطالعاتی که در داخل به بررسی پایداری مالی در ای

روش با  اقتصادیعموما  متعارف  کرده های  بررسی  را  ایران  در  مالی  پایداری  موضوع  اند. سنجی 

دهند در ایران بین نسبت بدهی به تولید یا مازاد اولیه،  ( نشان می1388موسوی محسنی و طاهری )

ازاد اولیه رابطه  بین نسبت مخارج موقت به تولید با مهای تجاری با مازاد اولیه،  رابطه بین عامل سیکل

( با 1391تمنی )ؤمنفی و بین نسبت درآمدهای نفتی به تولید با مازاد اولیه است. خیابانی، کریمی و م

دهند که پایداری مالی در ایران تنها در شرایطی که استفاده از روش همجمعی چندجانبه نشان می

نشان  (  1391)  ی و دیگرانافشار.  شودمی  تأمیندولت در نظر بگیریم،    الضرب را به عنوان درآمدحق
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  رمسئولانه یغ  یمال  استیس  کهمواره ی به پول شده و    ل یتبد  رانیدر ا  های بودجه یکسر  تمام دهند  می

اتخاذ مود   هاییبده  تأمین  یبرا )  .شودیلت  نائینی  نشان می1392زارعی و جلالی  بودجه  (  دهند 

با لحاظ درآمد  ر وضعیت پایداری قرار داشته است.  د  1382-1389  های نفتی تنها در دوره دولت 

اثر  نشان می (1396فلاحتی و دیگران ) ابتدای دوره  دهند که شوک درآمدهای مالیاتی گذرا در 

تغییرات مخارج دولتی می بر  ناچیز میمنفی  بسیار  از یک دوره  بعد  اثر  این  و در  گذارد که  شود 

آن بر بهبود پایداری مالی است. کریمی و  به معنای اثر ناچیز    د. که طبیعتاًرسبلندمدت به صفر می

 ( واکنش دولت به هر سه نوع بدهی به صورت ضعیف پایدار است.  1396دیگران )

المللی، مبانی نظری مطالعات انجام شده بیشتر مبتنی بر کار مطالعاتی  در خصوص مطالعات بین

( در مطالعه خود ضمن 1986( است. همیلتون و فلاوین ) 1991بوهن )همیلتون و فلاوین و همچنین 

بیان نگاهی کاربردی به منظور برآورد پایداری بودجه دولت، این مسئله را برای اقتصاد آمریکا در  

در اقتصاد برزیل   1992-1947( برای دوره 2000اند. ایسلر و لیما )آزمون نموده  1981-1960دوره 

ت از مالیات تورمی، بودجه دولت  الضرب به عنوان درآمد دول اضافه شدن حق  دهند که بانشان می

( اوزوسکی  و  بارنت  است.  گرفته  قرار  پایداری  شرایط  در  2002در  مالی  پایداری  بحث  برای   )

می بیان  را  مورد  دو  نفت  تولیدکننده  سیاستکشورهی  پایداری  اینکه  نخست  مالی  دارند؛  های 

یداری مالی در این کشورها تنها  جه غیرنفتی باشد و دوم اینکه حصول به پاها باید مبتنی بر بوددولت 

های مالی تبدیل شود و بهره متعلق  پذیر است که بخشی از درآمد نفت به داراییدر صورتی امکان

( در یک  2005مالی کسری بودجه غیرنفتی اختصاص یابد. بانک جهانی )  تأمین ها به  به این دارایی

های آن  داری مالی تعاریف و روشای کامل درخصوص پای م به گردآوری منظومهکتاب جامع اقدا

سازی پویا وضعیت پایدار مالی  ( در یک رویکرد شبیه2007پرداخته است. همچنین بانک جهانی )

نشان می به  بودجه را در کشور ترکیه مورد بررسی قرار داده و  دهد چنانچه شرایط اقتصاد ترکیه 

د  ادامه  مسیر  دا همین  ناخالص  تولید  به  عمومی  بدهی  نسبت  و  هد،  یافت  خواهد  کاهش  خلی 

از  سیاست کمتری  نگرانی  داشت.    تأثیرگذار  خواهد  دولت  مالی  پایداری  بر  تورم  تغییرات 

( هوسونو  و  پویای  2010ساکوراگاوا  تعادل عمومی  مدل  کردن یک  کالیبره  و  به طراحی  اقدام   )

( بر اساس یک  2012اند. ولد و همکاران )شور ژاپن نموده تصادفی برای بررسی پایداری مالی در ک 
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دهند اقدامات  مدل تعادل عمومی پویای تصادفی که برای کشور اسپانیا برآورد شده است نشان می

های کوتاه مدت را  ها و کسری بودجه اگرچه رشد هزینهتثبیت اقتصادی برای کاهش سریع بدهی

ر ایجاد یک  های دولت ددت ریسک ناشی از افزایش بدهیتواند در بلندمکم نخواهد کرد ولی می

دارد که اصل اول در برآورد پایداری مالی  ( عنوان می2018ناپایداری شدید را کاهش دهد. ساوای )

در هر کشوری در  نظر گرفتن ساختار اقتصادی و شرایط آن کشور است و بدون در نظر گرفتن این  

( یک منظومه  2018)  دهد. آلدامااقتصاد یک عدد تصنعی می  نده موارد برآورد پایداری مالی برای آی

 گیرد، گردآوری نماید.  هایی که در آن پایداری مالی مورد بررسی و ارزیابی قرار میکامل از روش

است؛   نحو  بدین  اسلامی  اسناد خزانه  در خصوص  بار  (  1373)  یمقدسمطالعات  اولین  برای 

برابر  ت است که دول  داده   شنهاد یپ مشخص منتشر    دیبا سررس  یاسناد مال برای خود    کالا  د یخر  در 

به   و  نما  ها بانکنموده  اندیارائه  به   نی .  مال  هابانککه    باشند ی م  یاگونه اسناد  مؤسسات  قادر    یو 

مردم  ایو  یبه بانک مرکز هی آن را در بازار ثانو از،یدر صورت ن ،یمنابع مال تأمین  یخواهند بود برا

ی برای قابلیت انتقال و انتقال بدهی  این اولین بار است که در متون پژوهشی ابزاربفروش رسانند.  

 دولت عنوان شده است.  

در  اسناد واگذاری دین دولت    یمعاملات بعد  ن، ید  عینبودن ب  زیجا  لیه دلب(  1381فرد )  یفراهان

ثانو جا  هی بازار  بازخر  ی فقه  یبررسبا    (1384)  یآباد  صالح.  دانندینم  زیرا  قرضه    دیشرط  اوراق 

مالز  یاسلام مالز  نیا   یطراح  ، یدر کشور  دل   ی اوراق در کشور  به  را  بودن    لیو شقوق آن  باطل 

امام  نهیالعع یب فقه  منظر  م  هیاز  اله  انیموسو.  داندیمردود  تعر1389)  یو  اسناد خزانه    فی(  از  خود 

های اسلامی بخشی از خریدهای کالایی ها ازجمله دولت تمام دولت   دانند کهرا بدین نحو می  یسلاما

صورت قراردادهای بیع نسیه، جعاله نسیه و اجاره  لیدکنندگان و پیمانکاران را به و خدماتی خود از تو

اسناد بدهی    یجابه   تواندشوند. دولت میدهند و در برابر آن بدهکار مییا استصناع نسیه انجام می 

اوراق نیز می  عادی،  اختیار طلبکاران قرار دهد و آنان  استاندارد در  این اسناد ربهادار  نزد  توانند  ا 

 ها و در بازار ثانوی به فروش رسانند.  بانک
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بازمحمد  یقضاو معرف1389)  یو  با  اسلام  ی(  خزانه  بده  ،یاسناد  ابزار    یهایانواع  مشمول 

نظرپور و    ان،یموسو.  ندینمایم  یابزار را معرف  ن یا  ه یو ثانو  ه ی اول  یخود را برشمرده، بازارها   ی شنهادیپ

معرف 1389)  یخزائ ضمن  خز  ی(  اسلاماسناد  خزانه   یانه  اسناد  برابر  بررس  یداردر  به   ی متعارف، 

اوراق خزانه    یریگشکل  یچگونگدر ادامه    سندگان ی. نوپردازندی م  رانیابزار در ا  ن یانتشار ا  یخیتار

ابزار و معاملات آن    نیانتشار ا  یفقه  یکرده و مبان  یبدون ربا را معرف   یبانک  اتیدر چارچوب عمل

و    ی( به معرف1391)  انیو موسو  یاردکان  ینیالحس  خادم.  ندینمایم   یرا بررس  ه یو ثانو  هی در بازار اول

اند.  مالی کشورهای اسلامی پرداختهارائه سه نوع مدل مالی اسـناد خزانه اسلامی کاربردپذیر در نظام  

  دبررکا  بیشترین  دارای با اختلاف    سلامیا نهاخز  دسنااکه    دهند ( نشان می1392پورفرج و خزایی )

در   یپذیرفنعطاا بیشتریندارای  عستصنااوراق ا از آن پسو  ده بو لت دو یهزینهها تأمینمالی در

نظرپور  یاضیف.  میباشند  لتدو   یتأمینهزینهها  پ  (1394)  و  اسناد    یمبتن  یروش  شنهادیبه  انتشار  بر 

از    ،یعمران  یهاها و پروژه طرح  یاجرا  یبرا  یاعتبار کاف  تأمینکه ضمن    پردازندیم  یخزانه اسلام

  ی الهب یو حب  ایذاکرنشود.    یریجلوگ   زین  یعمران  یهااز طرح   یبردارو بهره   لیدر تکم  تأخیربروز  

( ضمن بررسی نظری انتشار انواع اوراق بهادار اسلامی در ایران،  1395دهکردی )و رئیسی  (  1395)

با  (  1396دولابی )اند. حاجی  عملکرد و روند اجرایی انتشار اوراق بهادار در ایران را بررسی نموده 

موفق    ی توسعه با توجه به تجربه کشورها  ن یالزامات ا  ران، یدر ا  یبرشمردن ضرورت توسعه بازار بده 

بودجه بر نرخ    یکسر  تأثیرکه    د ندهینشان م  (1397را بیان کرده است. بیات و قلیچ )زمینه    نیادر  

  یکه وقت  ی. به طورردیپذیم تأثیربودجه    یکسر  یمال  تأمیناز روش    میبه طور مستقی رشد اقتصاد

مثبت بر    یبودجه اثر  یاست، کسر  یارز  ره یبودجه بر دوش حساب ذخ  یکسر  یمال  تأمینبار عمده  

 تأمین که بار عمده    یاست. اما زمان  افتهی  شیدر طول زمان افزا  زی داشته و شدت آن ن  یرشد اقتصاد

بودجه بر   یکسر تأثیر ، هرچند قرار گرفته یدولت ی هاشرکت یبودجه بر عهده واگذار  یکسر یمال

عمده بار    یکه وقت  یمثبت است اما شدت آن در طول زمان کاهنده است. در حال  ی رشد اقتصاد

  گر یبار د یبودجه بر رشد اقتصاد   ی مثبت کسر  تأثیر گذاشته شده،   یدوش اوراق بده  رب  ی مال  تأمین

در اسلام    رشیپذاد خزانه قابل با عنوان اسن  ی ( از اسناد2007)  میحک .  کرده است  دایپ  ی روند صعود

 ها دارند. دولت  یرا برا یابزار پول  کی تیوانتقال بوده و ماه اسناد قابل نقل   نی. ابردینام م
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مالی کسری دولت    تأمینیک ابزار    تأثیرای به بررسی  مطابق مطالعات انجام شده تا کنون مطالعه

به    بر پایداری مالی بودجه در ایران انجام نشده است و این به نوعی نوآوری مطالعه حاضر است. 

المللی انجام شده در حوزه  طالعات ملی و بینعنوان آخرین نوآوری کار نیز باید عنوان کرد همه م

که مطالعه حاضر با باشد، در حالیهای اقتصادسنجی متعارف میبررسی پایداری مالی مبتنی بر روش 

انتشار اوراق بهادار اسلامی    تأثیرادفی اقدام به بررسی  استفاده از رویکرد مدل تعادل عمومی پویای تص

   .  بر پایداری مالی نموده است

 آن   مؤثرپایداری مالی بودجه دولت و عوامل  .1-2

شود که دولت بتواند بین درآمدها و  به شرایطی عنوان می  2در کنار پایداری بدهی  1پایداری مالی

اش، تهدیدی بوجود  های تعهد داده شده دیون و هزینهمخارج خود بدون آنکه برای توانایی پرداخت  

. پایداری مالی، یکی از موضوعات مهم اقتصادی و  3(2009ی،  آید، تعادل ایجاد کند )بارل و کربا

گذاری است. اگرچه به نوعی مفهوم ناپایداری مالی در بیان آدام اسمیت زمانی که عنوان  سیاست

نجر به ورشکستگی دولت خواهد شد )بلاسانو و فرانکو،  مالی کسری بودجه دولت م  تأمینکند  می

بار اصطلاح پایداری مالی دولت در اقتصاد توسط جان  ( مستتر است ولی نخستی23ص    :2000 ن 

ای به دولت فرانسه که با بحران بدهی عمومی روبرو بود  شود. کینز در توصیهمطرح می 4مینارد کینز

سه با توجه به محدودیت بودجه اقدام به اتخاذ سیاست مالی  دارد که بهتر است دولت فرانعنوان می

به عنوان شرایط ناپایداری مالی    «های دولت نسبت به درآمد ملیافزایش بدهی » پایدار نماید. کینز از  

ی درآمد  بار بده» در مطالعه    5کند. با این حال پیشینه نظری پایداری مالی به پژوهش دومار یاد می

های مالی برای دولت،  زا بودن سیاستشود که با بدهیدر آن نشان داده می  گردد کهباز می  «ملی

شود که رشد اقتصادی بیشتر از نرخ بهره باشد. پایداری مالی  می  تأمین پایداری مالی تنها در صورتی  

ها  اقتصادی دولت به عنوان یک شاخص کلیدی عملکرد    6از مقاله معروف همیلتون و فلاوین بعد

 
1. Fiscal sustainability 

2. Debt sustainability 

3. Barrell & Kiby  

4. John Maynard Keynes  
5. Domar  

6. Hamilton and Flavin  
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دانند که  پایداری مالی را شرایطی می  1اسی قرار گرفت. از منظر بلنچارد و دیگران مورد توجه اس

های مالی مدنظر خود را  ها بتوانند سیاستای که دولتها شود به گونهمانع از تجمیع بدهی دولت 

زگشت نسبت بدهی دولت  براحتی اتخاذ کنند. ایشان یک شاخص مناسب برای پایداری مالی را با

 کنند.ناخالص ملی به سطح اول خود عنوان میبه تولید  

داند که بدهی  پایداری را شرایطی می،  3با تعریف توان پرداخت بدهی  2المللی پول صندوق بین

مالی آن با ارزش حال درآمدهای آینده برابر باشد به    تأمین های  ایجاد شده ناشی از مخارج و هزینه 

تراز درآمدهای دولت  به اصلاح  نیاز  اُسوسکی   نحوی که  و  بارنت  از طریق مالیات، نگردد.    4مثلا 

دانند که نسبت کسری بودجه غیرنفتی به  پایداری مالی را در کشورهای دارای منابع نفتی زمانی می

پایداری مالی را مهمترین عنصر    5سمت صفر میل نماید. آلن شکِ  تولید ناخالص داخلی غیر نفتی به

ای پایداری مالی یعنی توانایی بازپرداخت  ا پذیرش تعریف پایهداند. وی بدر کارکرد آتی بودجه می

بیان می توانایی پرداخت بدهی  بدهی توسط دولت،  با  تنها درگیر  پایداری مالی مفهومی  دارد که 

را افزایش دهد و    6تواند رشد اقتصادی را کاهش دهد، بار مالیاتیمالی می  دولت نیست؛ ناپایداری

های آینده منتقل کند. وی پایداری مالی بودجه دولت را وضعیتی  ه نسلهای مشخصی را ب یا هزینه

ی باز پرداخت بدهی  دارد که با اعمال یک سیاست توسط دولت در بلندمدت چهار جنبهعنوان می

 .  شود  تأمینجاری توسط دولت، رشد اقتصادی مداوم، عمل به وظایف آینده و عدالت بین نسلی  

پایداری مالی دولت را توانایی دولت در حفظ اعتبار   7اقتصادی های سازمان توسعه و همکاری

می بلندمدت  در  خود  اٌکیموتو مالی  و  آرمسترانگ  در  8داند.  را  بودجه  پایداری    پایداری  گرو 

شود را تداوم کسری بودجه  های دولت دانسته و دو چالش مهم که منجر به ناپایداری مالی میبدهی 

انباشت عظیم اوراق دولتی ک  بودجه منتشر شده، می  تأمین ه برای  و  گایلارد و    دانند.مالی کسری 

 
1. Blanchard et al.  

2. IMF 
3. Solvency 
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برای تعریف پایداری مالی از دیدگاه استاندار به پایداری بدهی بر اساس محدودیت بودجه   1کِمپ

دارند زمانی بدهی دولت پایدار است که ارزش حال  کمک گرفته و عنوان می  2بین زمانی دولت 

بدهی  ل برابر با بدهی اولیه باشد. ایشان در ادامه با بیان آنکه پایداری  درآمدهای انتظاری آینده حداق

می توصیه  نیز  مالی  پایداری  برای  را  تعریف  این  است،  مالی  پایداری  دو  آیینه  این  منظر  از  کنند. 

شود  پایداری مالی اولا منجر به تعهد دولت به بازپرداخت بدهی از کانال یک قاعده صحیح مالی می

منعطف طوو همین مالی  ابزارهای  از  استفاده  برای  را  ایجاد  3ر مسیری  کند. مرکز می  برای دولت 

داری عمومی وزارت امور اقتصادی و  های مالیِ معاونت نظارت مالی خزانهمدیریت بدهی و دارایی

 دارایی ایران پایداری مالی یا پایداری بودجه را توانایی دولت در ایجاد تعادل در درآمدها و مخارج

اش، تهدیدی ایجاد شود،  ده های تعهد داده ش در طول زمان بدون آنکه برای پرداخت دیون و هزینه

پایداری بدهی یعنی بیشتر بودن نرخ رشد    تأمینپایداری بودجه را در    تأمینتعریف کرده و شرط  

می دولت  بدهی  رشد  نرخ  به  نسبت  داخلی  ناخالص  از تولید  تعریف  این  حاضر  مطالعه  در  داند. 

 ست.  پایداری مالی که توسط این مرکز ارائه شده، مورد وثوق قرار گرفته ا

این موارد    ای از شرایط و متغیرها باشند. اما مشخصاًتوانند گستره بر پایداری مالی می  مؤثرعوامل  

بودجه دولت مینماینده  ناپایداری مالی  یا  پایداری  به  از عواملی هستند که منجر  این  ای  شود. در 

 بر پایداری مالی بودجه است. ـ«ه» ه تمرکز ما بررسی اثرگذاری مورد مطالع

 4ممارست در حمکرانی خوب  ـ

حکمرانی ضعیف به عنوان یک مانع مهم در رسیدن به پایداری مالی دولت است. این مسئله خود را  

می نشان  دولت  ناکارآمد  بودجه  هدفدر  گام  دهد.  هدف  به  رسیدن  در  تعهد  و  مناسب  گذاری 

 اسبی در رسیدن به پایداری مالی است.من
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 1بلندمدتهای میان مدت و چالش ـ

قرار دهد.    تأثیر تواند پایداری مالی را تحت  های اصلی هر اقتصاد، عاملی دیگر است که میچالش

این چالش  از  میانبرخی  پیرشدن  های  بحران  از  عبارتند  اقتصادهای مختلف  بلندمدتی در  یا  مدتی 

 ایش نابرابری درآمدها، بیکاری، خشکسالی و... .  جمعیت فعال، افز

 2اد کلانمحیط اقتص  ـ

-ای پیچیده از بخش محیط اقتصاد کلان نقش مهمی در تعیین پایداری مالی دارد. اقتصاد کلان مجموعه 

های مختلف در هم تنیده است. بنابر این هر گونه سیاستی که در ظاهر منجر به پایداری بودجه دولت  

های  سوق دهد. ارتباط بخش   از طرُق غیرمستقیم، پایداری مالی دولت را به سمت ناپایداری شود، شاید  

 مختلف اقتصادی به سادگی با لحاظ اتحاد اقتصاد کلان در مدل چهار بخشی مشخص است.  

T-G= (X-M)+(I-S) (1 )  

ت.  گذاری بخش خصوصی استراز سرمایه  I-Sتراز تجاری و    X-Mمازاد بودجه،    T-Gکه در آن  

تواند پایداری  گذاری بخش خصوصی شود میهرگونه سیاستی که منجر به تغییرات در تراز سرمایه

 (.123، 2018نماید )آرونویسوت، آساوا و یانگوات،  متأثرمالی دولت را 

 یا تعهدات مشروط دولتی 3الوقوع های محتملبدهی ـ

کاهش رشد اقتصاد، امکان دارد    ی رونق به رکود و همزمان بادر پروسه چرخش اقتصاد از دوره

شود. در این شرایط امکان اینکه  تعهدات مشروط خود، دچار مشکل می  دولت در ایفای بخشی از 

با افزایش شدید این  یابد. همیابند، افزایش میاین تعهدات رفته رفته ماهیت بدهی دولت را   زمان 

  تأمین با افزایش این ریسک اوراق  یابد.  های دولت افزایش میتعهدات، ریسک بازپرداخت بدهی

شوند و از این طریق سیستم بازار پول و سرمایه  بعد دچار کاهش قیمت می  مالی دولتی در مرحله

 (. 2013شود )کاوای و مورگان، اقتصاد دچار بحران می
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 مالی کسری بودجه  تأمینساختار منابع و مصارف دولت و نحوه  ـ

محل  شود. منابع دولت از  بخش منابع و مصارف تقسیم می  در یک نگاه جامع بودجه دولت به دو

شود. در مقابل مصارف دولت، از سه بخش  مالیات ستانی، فروش دارایی و ایجاد بدهی تجهیز می

برای تنظیم    ها تشکیل شده است. اساساًگذاری و بازپرداخت بدهیمخارج مصرفی، مخارج سرمایه

لیاتی  باید متکی بر درآمدهای پایدار مانند درآمدهای ما  مخارج دولت  تأمینپایداری مالی بودجه،  

و جدی    مؤثرباشد. این نیز مستلزم افزایش درآمدهای مالیاتی از مسیر گسترش پایه مالیاتی و مقابله  

  تأمینبا فرار مالیاتی است. از آنجا که مالیات ستانی ابعاد اجتماعی دارد در برخی کشورها نظیر ایران،  

ها و ثروت عمومی نظیر فروش منابع طبیعی ترازنامه دولت از کانال فروش دارایی  منابع مصرفی در 

مالی بدهی دولت در قالب فروش اوراق بدهی است. مشخصاً استمرار تغییر در    تأمینو یا از کانال  

تواند منجر به  هر یک از موارد موجود در تراز بودجه دولت، به صورت مستقیم و غیر مستقیم می

مالی بدهی دولت   تأمین (. اهمیت 123 :2018ات، ی مالی شود )آرونویسوت، آساوا و یانگو ناپایدار

از کانال انتشار اوراق بدهی و آثار آن بر پایداری مالی در میان مدت و بلندمدت، بررسی جداگانه  

 نماید. بر پایداری مالی ضروری می مؤثرآن را به عنوان عاملی 

 ز طریق انتشار اوراق  دولت ا مالی بدهی تأمین .2-2

مالی کسری بودجه دولت بر پایداری مالی دولت    تأمین آورده شده نحوه    ـ«ه »   بخشکه در    طورهمان

تواند بنا بر اقتضاء شرایط اقتصادی جامعه اقدام  دولت می  1است. بر اساس اصول مالیه عمومی  مؤثر

ها را از محل  ی کند و این کسریاهای سرمایهبه کسری در تراز عملیاتی و تراز واگذاری دارایی

دارایی  مازاد دولت واگذاری  بهینه  راهکار  کند.  مالی جبران  و  های  مخارج جاری  برای جبران  ها 

ای افزایش یافته در دوره رکود یا کم درآمدی، بدهکار شدن به  بانک مرکزی یا نظام بانکی،  سرمایه

مالی دولت از    تأمین این مسئله همان    بخش خارجی و یا مردم است. در ادبیات متعارف اقتصادی 

استقراض   3استقراض از نظام بانکی و موسسات مالی و اعتباری،  2طریق استقراض از بانک مرکزی،
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مالی آثار خاص خود را دارد. از    تأمینهای  باشد. هر یک از روشمی  2یا مردم   1از بخش خارجی 

نه اسلامی در قیاس با سایر اوراق بهادار است،  انتشار اسناد خزا  تأثیرانجا که هدف این مطالعه بررسی  

دهیم. وجه تفاوت  مالی دولت را در سه دسته مورد بررسی قرار می  تأمین انواع اوراق بهادار جهت  

های سود قابل  و کارکردهای عقود مبنایی، در نرخ  هر سه دسته اوراق علاوه بر مبانی فقه اسلامی

 پرداخت توسط دولت در هر دسته است.

 وراق بهادار با درآمد ثابت ا ـ

مهمترین اوراق در این دسته اوراق اجاره به شرط تملیک، اوراق استصناع و اوراق مرابحه هستند.  

 شوند. ندی میببندی فقهی در قالب اوراق بدهی تقسیمهر سه این اوراق در دسته 

اج • عقد  بر  مبتنی  که  است  مشهودی  دارایی  بر  مشخص  ارزش  یک  معرف  اجاره  و  اوراق   اره 

منابع جمع اساس  قرار بر  دولت  اجاره  در  و  خریداری شده  دولت  توسط  مردم  از  شده    آوری 

گیرد. نرخ این اوراق از قبل مشخص بوده و دارندگان مالک مشاع دارایی اجاره داده شده  می

سود پرداخت شده توسط دولت در این اوراق، همان اجاره بها است. استفاده از این اوراق    هستند. 

هدف  ب یا    تأمین ا  می  تأمین دارایی  اتفاق  دولت  برای  منابع  نقدینگی  با  دولت  اولی  در  افتد. 

استفاده خرد و در مدت زمان قرارداد از آن  آوری شده دارایی عمومی مورد نیاز خود را میجمع

به قصد  می برای خود جهت خرج در سایر ردیف  تأمینکند. در دومی، دولت  های نقدینگی 

دهد. از  یی مبنا را فروخته و سپس به وکالت از دارندگان اوراق به خود اجاره میکسری، دارا

نیمه  های عمرانی جدید، تکمیل طرحتوان در اجرای طرحاوراق اجاره دولتی می های عمرانی 

 (. 36 :1392ای( استفاده کرد )پورفرج و خزایی، کالا )مصرفی و سرمایه تأمینو  تمام

من • به  استصناع،  سرمایه  تأمین ظور  اوراق  مخارج  طرحمالی  در  دولت  و  گذاری  عمرانی  های 

واژه استصناع در لغت از ماده گیرد.  های دولتی مورد استفاده قرار میای دولت و یا شرکتتوسعه

در عرف، توافق با صاحبان صنعت و    و   باشدیم  یزیطلب و سفارش ساخت چ  یابه معن  "نعصُ"

شود و اسناد و  . اوراق استصناع مبتنی بر عقد استصناع منتشر میگویندرا  ای  یساختن ش  یهنر برا
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کالا،  گواهی یک  ساخت  در  لازم  وجوه  تجمیع  برای  که  است  یکسان  ارزش  دارای  های 

 .  (31  :1392)پورفرج و خزایی،  و ساز و عمرانی کاربرد دارد    های ساختتجهیزات، تکمیل پروژه 

باشد. در بیعِ مرابحه  کی از اقسام بیع در اسلام است، میاوراق مرابحه، مبتنی بر عقد مرابحه که ی •

رساند و سپس تقاضای مبلغ یا  فروشنده، هزینه تمام شده تحصیل دارایی را به اطلاع مشتری می

شود. لذا اوراق  عنوان سود از مشتری را دارد. به این مبلغ زیاده رِبح، گفته میدرصدی به زیاده به  

که دارنده آن مالک و طلبکار دین است. دولت با استفاده از انتشار این  مرابحه، ابزاری است مالی  

نقدینگی به شرط    تأمینای یا  اوراق قادر خواهد بود نسبت به خرید کالاهای مصرفی و سرمایه

آوری وجوه از مردم، اقدام به خرید  نی اقدام نماید. در این روش نهاد واسط، پس از جمععدم تبا

ولت نموده و سپس همان دارایی را به دولت با نرخ از پیش مشخص شده و  دارایی مورد نیاز د

 .  (32 :1392)پورفرج و خزایی،  کندثابتی واگذار می

دول توسط  که  اوراق  از  دسته  این  خصوصیت  مورد  ت مهمترین  بودجه  کسری  فرایند  در  ها 

  تأمین دن پایه پولی در فرایند  گیرند )به استثناء اوراق استصناع موازی( عدم درگیر نمو استفاده قرار می

مالی کسری است. در کنار این، این ابزارها نقش مناسبی در جذب و کاهش نقدینگی در اقتصاد ایفا  

ثا می بازار  در  بالا  نقدشوندگی  قدرت  توسط  کنند.  فرع  و  اصل  پرداخت  تضمین  دلیل  به  نویه 

منابع    تأمینها جهت  گیری دولتره های بهداری کل و یا سازمان برنامه بودجه از دیگر مزیتخزانه

 مالی است.  

ها از این اوراق اما، تعهد به بازپرداخت فرع در قالب اجاره دو مشکل اساسی در استفاده دولت

های مستمر فرع اوراق ماهانه، فصلی و یا شش  در کنار لزوم پرداخت بها، اجُرت و یا پرداخت ربح  

شده و یا ساخته شده نتواند به   تأمینل زمانی که دارایی  ماهه به دارندگان اوراق است. در مشکل او

میزان مبلغ اجاره بها، اجرت پرداختی و یا ربح، درآمد برای دولت ایجاد کند، شکاف ایجاد شده  

نابع و مصارف دولت در میان مدت و بلندمدت شده و ناپایداری مالی بودجه را  منجر به واگرایی م

بر است،  زمان  ها اصولاًشخصا فرایند رسیدن به درآمد در انجام طرحبه دنبال دارد. در مشکل دوم، م

حالی بازه در  در  اوراق  فرع  پرداخت  به  موظف  دولت  میکه  مذکور  زمانی  مسئله  های  این  باشد. 
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های  مالی کوتاه مدت فرع این اوراق از کانال  تأمین نیاز به    دلیل بهایداری بودجه دولت را  تواند پمی

 .  های مصارف بودجه دولت شودکرده و منجر به فشار در سایر سرفصل أثرمتدرآمدی دیگر 

 اسناد خزانه اسلامی  ـ

  تأخیرهای دولت در سایر کشورها و  مالی بدهی  تأمینازجمله ابزارهای مفید برای مدیریت اثربخش  

 .(1999  ها با منابع محدود دولتی، انتشار اسناد خزانه دولتی است )دوپوینت، در تصفیه نقدی بدهی 

می تصفیه  دولت  احتمالی  درآمدهای  با  یا  سررسید  در  اسناد  اسناین  انتشار  با  یا  با  شوند  خزانه  اد 

ها با رکود شدید منابع مالی  الخصوص در زمانی که دولت مالی علی  تأمین سررسید جدید. این نوع  

بع مالی موجود  های رونق، منادهد دولت ضمن تعویق بدهی خود به دوره روبرو هستند، اجازه می

ابیشک و  رشد صرف نمایند )ک  تسهیل و پذیریهای دیگر به جهت کاهش آسیب خود را در حوزه 

 (.2013دیگران، 

و انتشار این اسناد به مبلغ    1320استفاده از اسناد خزانه دولتی در ایران برای اولین بار به سال  

فقه امامیه و    این اسناد مبتنی بر چهارچوب  گردد. اما انتشارماه باز می  4میلیون ریال با سررسید    400

در   یاسلام  یمال  یهای نوآوربرای اولین بار پس از    با رویکرد اسلامی با عنوان اسناد خزانه اسلامی

ها  اساس این نوآوری  . امکان پذیر شد  7/8/1394خ  یدر تار  هیدر بازار سرما  یمال  یحوزه ابزارساز

با لحاظ موانع پنجگانه  مثبت اسناد خزانه متعارف  یز ابعاد اقتصادا ایجاد ابزاری اسلامی بود تا بتوان 

به باطل، ممنوعیت ضرر و ضرار، ممنوعیت  صحت قراردادها در اسلام ش امل ممنوعیت اکل مال 

 (. 1392غرر، ممنوعیت ربا و ممنوعیت قمار، استفاده کرد )موسویان، 

شود ن است. دین به هر مال کلی گفته میاسناد خزانه اسلامی، اوراق بهاداری مبتنی بر خرید دی

مبنای صحیح شرعی دارد و بدهی مسجل  که طلب یک فرد از فرد دیگر است. با فرض اینکه بدهی 

تواند تمام یا بخشی از بدهی را به شخص ثالث با قیمتی کمتر از قیمت  است و نه صوری، دائن می

شود و این امکان برای مالک جدید  گذار میاسمی بفروشد. با فروش دین مالکیت دین به غیر دائن وا

بر    یمبتن  یمال  یابزار  ،یخزانه اسلام  اسناداین  نیز میسر است که دین را مجدد بفروش رساند. بنابر  
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به   ی مسجلبده بانکدولت  به   کنندگان تأمین و    نفعان یذ  ،ینظام  و  بوده  کل    ی دارخزانه  لهیوسمنابع 

 (. 3 :1391  ان،یو موسو  ی)اردکان شودیمنتشر م ییو دارا یوزارت امور اقتصاد 

  ز یو ن  یو عمران  یجار  یها نهیهز  یمال  تأمین   ی دولت برا  لهیبوس  ه ی اوراق ابتدا در بازار اول  نیا

خواهد   فروش و دیخرقابل  ه یسپس در بازار ثانو شود،یمعوق دولت منتشر م یهایبازپرداخت بده

سوی دیگر  ر نقش ناشر این اوراق قرار دارد و در  عنوان دولت دطرف به لذا در این اسناد یک.  بود

شود. در کنار این دو طرف،  منتشر میآنها    طلبکاران غیردولتی هستند که اوراق جهت تصفیه مطالبات

طرف سومی که به قصد انتفاع از ما به تفاوت ارزش اسمی اوراق و ارزش تنزیل شده اوراق، اقدام  

 نمایند نیز وجود دارد.به خرید می

 مالی کسری بودجه با اسناد خزانه اسلامی   ن تأمی پایداری مالی بودجه دولت در    . 3-2

مالی کسری بودجه دولت از طریق انتشار اوراق عدم تغییر در پایه پولی است.   تأمین مهمترین مزیت 

کسری دولت بدون ایجاد بحران    تأمینبرای    مؤثراین روش اغلب به عنوان یک روش مناسب و  

مالی از    تأمین گیرد. اما این تمام ماجرا نیست. استمرار  یش تورم، مورد استفاده قرار میارزی و افزا

مالی کسری از این مسیر تورم را به    تأمین که  درحالی  ، رات خاص خود را دارد. اولاین طریق خط

بر    تواند منجر به ایجاد ابر تورم در آینده شود؛ زمانی که هیچ محدودیتیاندازد ولی میتعویق می

ح  بر ناپایداری مالی بودجه را توضی  تأثیرایجاد بدهی دولت از این مسیر نباشد. این مسئله به خوبی  

آورد این روش نیز مانند دریافت وام از نظام بانکی، فشار مستقیم بر نرخ بهره داخلی می  ،دهد. دوممی

افزایش نرخ بهره منجر    شود. نه تنها گذاری بخش خصوصی میو از این طریق منجر به کاهش سرمایه

مالی دولت در دوره بعدی    تأمینی  شود، بلکه منجر به افزایش هزینهبه اثر منفی در رشد اقتصادی می

کند. چنانچه نرخ بهره از نرخ رشد اقتصادی  شده و لذا کسری بودجه را در بلندمدت شدیدتر می

 شود.  هی دولت و ناپایداری بودجه میمالی دولت از این مسیر منجر به انفجار بد تأمینبیشتر باشد، 

پایداری مالی از طریق اوراق بهادار،    مالی دولت و آثار آن بر  تأمین بندی بحث  به عنوان جمع

مالی وی از چهار مسیر    تأمینزمانی دولت با فرض  یک الگوی متعارف از بودجه بین  بخشدر این  

والش   کتاب  چهارم  فصل  اساس  بر  بالا،  در  شده  و  (  2010)عنوان  همیلتون  مطالعه  از   برگفته  و 
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  .المللی دولت، آورده شده استض بینو با نورآوری محقق در اضافه کردن استقرا  (1986)فلاوین

ها را در شرایط  که عنوان شد عدم تعادل در منابع بودجه و مصارف آن همواره دولت   گونه همان

ها برای جبران کسری بودجه  ایط دولت کسری بودجه و ناپایداری مالی قرار داده است. در این شر

مالی    تأمین نمایند. بنابر این، اگرچه  ف میمالی کسری خود از طرق مختل  تأمینایجاد شده، اقدام به 

از یک سوی می بودجه دولت  از کانال تصفیه مخارج کسری  پایداری مالی  بهبود  تواند در مسیر 

به نوع آن )پولی شدن کسری بودجه از کانال  مالی بسته    تأمینگذار باشد، ولی همین    تأثیردولت  

های  تواند در دوره رداخت اصل بدهی به همراه فرع( میالمللی و یا بازپهای بین تغییر پایه پولی، وام 

چنانچه با  بعدی اثرات مخربی بر پایداری مالی دولت به عنوان یک شاخص عملکردی داشته باشد.  

مانی، ساختار بودجه دولت را در یک اقتصاد متعارف در  تر و با فرض بودجه بین زیک نگاه جامع

 رسیم؛ نظر بگیریم، به رابطه زیر می

 𝐺𝑡 + 𝑟𝑡
𝑑 ∙ 𝐵𝑡−1

𝑑 + 𝑒 ∙ 𝑟𝑡
𝑓

∙ 𝐵𝑡−1
𝑓

= 

𝑅𝑡 + 𝑅𝑅𝑡 + [(𝐵𝑡
𝑑 − 𝐵𝑡−1

𝑑 ) + 𝑒 ∙ (𝐵𝑡
𝑓

− 𝐵𝑡−1
𝑓

])+(𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1)  (2 )  

  tمت چپ رابطه مجموع مصارف و سمت راست رابطه مجموعه منابع دولت را در زمانکه در آن، س

های دولت ناشی  نرخ بهره اسمی در پرداخت بدهی  dr، مخارج دولت،  Gدهد. در این رابطه  نشان می

که از طریق انتشار    t-1و    tبدهی دولت در زمان    dBاز انتشار اوراق بهادار در داخل در دوره قبل،  

های دولت ناشی از انتشار اوراق بهادار  نرخ بهره اسمی در پرداخت بدهی  frشود،  می  أمینتاوراق  

که از طریق انتشار    t-1و    tبدهی خارجی دولت در زمان    fBقبل،  ارزی و یا بهره وام ارزی در دوره  

ت، تعرفه درآمد دولت ناشی از انواع مالیا  Rنرخ ارز،    eشود،  می  تأمین اوراق ارزی و یا دریافت وام  

ای نظیر منابع طبیعی،  های سرمایهدرآمد دولت ناشی از فروش دارایی  tRRو عوارض وضع شده،  
d

1-tB-d
tB    جدید ناشی از انتشار اوراق،  منابع مالیf

1-tB-ftB    منابع مالی ناشی از وام خارجی و-tM-tM

ی است. با محاسبات  مالی از طریق بانک مرکز  تأمینالضرب اسکناس یا  درآمد دولت ناشی از حق  1

 :داریم ( 2)یاضی روی رابطه  

𝐵𝑡 = (1 + 𝑟𝑡
𝑑)𝐵𝑡−1

𝑑 + (1 + 𝑟𝑡
𝑓

)𝐵𝑡−1
𝑓

− [((𝑅𝑡+𝑅𝑅𝑡) − 𝐺𝑡) + ∆𝑀𝑡] (3 )  
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(tG-1-t+RRtR  همان کسری اولیه است که با )tPD  شود. با تقسیم هر دو طرف بر تولید  نشان داده می

ی بین نرخ بهره اسمی و حقیقی را مطرح و استفاده از معادله فیشر که رابطه  ناخالص داخلی اسمی

 کند، داریم؛ می

𝑏𝑡 = 𝜑𝑡 ∙ 𝑏𝑡−1
𝑑 − [𝑝𝑑𝑡 + 𝜇𝑡 − 𝜌𝑡

𝑓
𝑏𝑡−1

𝑓
] (4)  

b ،نسبت بدهی به تولید ،pd  ،نسبت کسری اولیه به تولیدµ  نسبت درآمد پولی به تولید وfbρ   نسبت

 آید؛  می دستبه از رابطه زیر  φباشد. همچنین ارزی به تولید می  وام

𝜑𝑡 = (1 + 𝑟𝑡)/[(1 + 𝑔𝑡)(1 + 𝜋𝑡)] = (1 + 𝑖𝑡)/(1 + 𝑔𝑡) (5 )  

 نرخ رشد اقتصادی است. gنرخ تورم و   πنرخ بهره حقیقی،   rکه در آن  

ع طبیعی در شرایطی که بدهی  مصارف را با فرض فروش مناب-ساختار منابع  تأثیر  (5)رسم رابطه  

شود را  می  تأمین ها  دولت از سه کانال بانک مرکزی، دریافت وام ارزی و انتشار اوراق بهادار بدهی

 دهد.  نشان می

ایداری مالی دولت آن است که نسبت بدهی دولت فرایند  شرط لازم در تحقق پ  (1)در نمودار 

مسئله به معنی بیشتر بودن نرخ رشد اقتصاد از    این.  خودتوضیحی با ضریب زاویه کمتر از یک باشد

  أمالی انتشار اوراق است. اگرچه شرط کافی در پایداری بودجه وجود عرض از مبد  تأمین نرخ بهره  

 مثبت است. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

28
.9

4.
33

6 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
25

 ]
 

                            18 / 64

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.28.94.336
https://qjerp.ir/article-1-2530-en.html


 351  ...   رانیدولت ا یمال یدار یبر پا یانتشار اسناد خزانه اسلام ریتأث یبررس

 

 

 مالی کسری بودجه دولت  تأمینپایداری مالی و استفاده از اوراق در . 1نمودار 

 

  تأمین آن رشد اقتصاد از نرخ بهره در  باشد که درچنانچه بودجه در وضعیتی   ( 1)  مطابق نمودار

مالی بدهی دولت بیشتر باشد با وجود کسری اولیه، پایداری مالی بودجه دولت در دسترس است.  

 های استفاده از اسناد خزانه اسلامی یاری نماید.  تواند ما را در فهم مزیتمی ( 1)نتیجه نمودار 

بر نرخ رشد اقتصاد و نرخ سود در اقتصاد  ی قادر است  اسناد خزانه اسلامی از مسیرهای مختلف

اثرات مستقیم داشته باشد و پایداری مالی دولت را در قیاس با سایر اوراق بهادار به صورت مناسب  

 .نماید. این مسیرها به شرح زیر است تأمین

ری دولت،  انتشار اسناد خزانه اسلامی به دلیل ماهیت آن که واگذاری دین است، از منظر حسابدا •

ر مالی مضاعفی در قالب فرع و زیاده ورق، در تراز حسابداری وی نخواهد داشت. در مقابل  با

به دارندگان آن   به پرداخت اصل و فرع ورق، در سررسید  بهادار، دولت مقید  اوراق  در سایر 

bt-1 

-(pd+µ- ρbf) 

45o 
bt 

𝑏𝑡 = 𝜑𝑡 ∙ 𝑏𝑡−1 − ൣ𝑝𝑑𝑡 + 𝜇𝑡 − 𝜌𝑡
𝑓

𝑏𝑡−1
𝑓

൧ 

∅ < 𝑟   یا   1 < 𝑔 

b0 
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( و خزائ  ان،یموسواست  هزینه 1389ی،  نظرپور  منبع  عنوان یک  به  اوراق  زیاده  پرداخت  ای  (. 

ها دولت را  دهد. استمرار افزایش بدهیقرار خواهد می  تأثیرری مالی دولت را تحت  جدید، پایدا

(. اسناد 1991شود )بوهن،  وارد بازی پانزی خواهد کرد که در نهایت ناپایداری مالی را منجر می

ی به تراز  اندازد و از این رو بار مالی مضاعفمی تأخیرخزانه اسلامی بدهی دولت را تا سررسید به  

مستقیم   مسیر  مسیر،  این  کرد.  نخواهد  تحمیل  بر    تأثیرحسابداری  اسلامی  خزانه  اسناد  انتشار 

 پایداری مالی بودجه است.  

قابلیت نقدشوندگی مطالبات پیمانکاران از دولت به دلیل وجود بازار ثانویه، مسیر دومی است که   •

خواهد داد. با امکان تنزیل اسناد خزانه  قرار    تأثیر به صورت غیرمستقیم تحت  پایداری مالی را  

داده شده به پیمانکاران در بازار ثانویه، وجوه قفل شده پیمانکاران بخش خصوصی آزاد شده و  

اجرای طرح برای  منابع  این  تزریق مجدد  امکان  مسئله  اقتصاد  این  به  را  پیمانکاری جدید  های 

می )صافزایش  توکلیان،  دهد  و  شهرکی  در1398درائی،  سرمایه  (.  صورت  بخش  این  گذاری 

اقتصادی   و رشد  یافته  افزایش  افزایش می  متأثرخصوصی  با  زمان  هم  شرایطی  در چنین  شود. 

می افزایش  نیز  دولت  مالیاتی  درآمدهای  اقتصادی،  اسلامی  درآمدهای  خزانه  اسناد  لذا  یابد. 

ایط مناسبی را در دستیابی کرده و شر   متأثرع درآمدی بودجه را  تواند از کانال غیر مستقیم منابمی

 به پایداری بودجه دولت، ایجاد نماید.  

از نظر حسابداری مابه تفاوت ارزش اسمی دریافتی از دولت و ارزشی که اسناد در بازار ثانویه   •

، قرار گرفته و  شود، در بخش منابع تراز خانوار یا بنگاه خریدارِ اسنادتوسط پیمانکار تنزیل می

(. افزایش 1398شود )صدرائی، شهرکی و توکلیان،  ت بخش خصوصی میمنجر به افزایش ثرو

مدل اساس  بر  خصوصی  بخش  اقتصادی  ثروت  رشد  در  تحرک  به  منجر  اقتصادی،  پایه  های 

های حال خود و  خواهد شد. لذا استفاده دولت از اسناد خزانه اسلامی در به تعویق انداختن بدهی

کاقاب از  ابزار،  این  ثانویه  بازار  نیز میلیت  ثروت بخش خصوصی  افزایش  تواند درآمدهای  نال 

 نموده و پایداری مالی را ایجاد نماید. متأثردولت را 
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های دولت  مالی بدهی  تأمینگیری از آن برای  استفاده از اسناد خزانه اسلامی و استمرار در بهره  •

ه افزایش یابد. در این  که حجم اسناد در بازار پول و سرمایشود  و به تعویق انداختن آن، منجر می

صورت انبوهی از طلبکاران دولتی قرار دارند که نسبت به امکان تسویه این اوراق به ارزش اسمی  

شوند. این مسئله منجر به هجوم این افراد به بازار ثانویه برای  در سررسید، دچار عدم اطمینان می

زایش عرضه اسناد در بازار ثانویه  شوند. افنمودن آنی مطالبات خود میتنزیل اسناد به قصد نقد  

شود. با افزایش نرخ تنزیل، متوسط نرخ سود در تنزیل در بازار ثانویه می  منجر به افزایش نرخ

گذاری بخش خصوصی و در نتیجه  یابد. این مسئله منجر به کاهش سرمایهاقتصاد نیز افزایش می

(. با کاهش درآمد ملی،  1398کلیان،  شود )صدرائی، شهرکی و توقتصادی میمنفی بر رشد ا  تأثیر

یابد. در این صورت از یک سوی دولت مواجه با انبوهی از  درآمد مالیاتی دولت نیز کاهش می

ها را به آینده موکول نموده و از سوی دیگر در آینده با کاهش  مطالبات است که پرداخت آن

 شود. دجه دولت مید. این مسئله منجر به ناپایداری بوشودرآمدهای خود روبرو می

تواند به ما در تشخیص نقش مثبت و یا منفی انتشار اسناد خزانه بر  برآیند این چهار کانال، می

پایداری مالی بودجه، کمک نماید. هدف اصلی این مقاله نیز همین مسئله است. در این مطالعه به  

شود،  انه اسلامی بهره برده میبا لحاظ مدلی که در آن از اسناد خزدنبال بررسی این مسئله هستیم که  

مالی از طریق انتشار اوراق،    تأمینهای  تواند نسبت به سایر روشآیا انتشار اسناد خزانه اسلامی می

کند. این هدف را با استفاده از یک   تأمین های اقتصادی پایداری مالی دولت را در مواجهه با شوک 

 کنیم. بررسی می  مدل تعادل عمومی پویای تصادفی در اقتصاد ایران،

 طراحی مدل تعادل عمومی پویای تصادفی  .3

انتشار اوراق بهادار اسلامی  بر پایداری مالی دولت در کشور ایران، در این    تأثیر به جهت بررسی  

از آنجا که   ایران طراحی شده است.  اقتصاد  برای  پویای تصادفی  تعادل عمومی  پژوهش دو مدل 

انتشار اسناد خزانه اسلامی بر پایداری مالی است، در مدل اول،    تأثیرهدف از این مطالعه، بررسی  

ی در نظر گرفته شده که کارگزاران تحت روابط مشخص با یکدیگر در تعامل هستند  شرایط اقتصاد

های اجاره و کسری بودجه دولت صرفا از طریق انتشار اوراق بهادار با درآمد ثابت نظیر انواع اوراق
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شود. خصوصیت این اوراق بازده ثابت آن و پرداخت اصل در  می  تأمین ولتی  های مرابحه دو اوراق

های بعدی است. در نتیجه گستردگی به کارگیری آن در زمانی که منابع آتی  ازده در دوره کنار ب

قرار داده و آثار نابسمانی    تأثیرپایداری مالی دولت را تحت    درآمدی دولت رو به تضعیف است، قطعاً

گذاشت. پس شراط حاکم بر مدل اول این است که دولت برای جبران کسری بودجه    بر جای خواهد

مالی با درآمد ثابت فروخته و خدمات مورد نیاز خود را به صورت نقد خریداری    تأمین د، اوراق  خو

کند. بنابر این در این مدل، خانوار دارنده اوراق بهادار دولتی بوده و از بازده آن در دوره بعد  می

 شود.  مند میبهره 

ی مورد نیاز دولت توسط انتشار  گیرد که بخشی از منابع مالمدل دوم، اما شرایطی را در نظر می

  تأمین ای برای دولت،  اسناد خزانه به بنگاه کارآفرین در قبال فعالیت وی یعنی تولید کالای سرمایه

ی دولت از طریق انتشار اسناد  مال  تأمین  تأثیرشود. با در نظر گرفتن مدل دوم در کنار مدل اول  می

گرفتن شاخص پایداری مالی یعنی نسبت بدهی به  خزانه اسلامی بر پایداری مالی دولت با در نظر  

 تولید داخلی قابلیت بررسی و تفسیر خواهد داشت.  

انتشار اسناد خزانه اسلامی بر متغیرهای    تأثیرمزیت مطالعه حاضر نیز علاوه بر این مسئله، بررسی  

برابر شوکاقتصا است که  د کلان در  مقابل شرایطی  از    تأمین های مختلف در  طریق  مالی دولت 

بررسی   به جهت  انجام خواهد شد. در واقع مطالعه حاضر  ثابت  با درآمد  اوراق  انتشار    تأثیرانتشار 

د کناسناد خزانه اسلامی بر پایداری مالی، در گام اول مدل تعادل عمومی پویای تصادفی را تصویر می

های  کاری فزاینده نسلمالی دولت از هر دو کانال انتشار اوراق با بازده ثابت )بده  تأمینکه درآن  

شود. همین مدل  آتی( را در کنار انتشار اسناد خزانه اسلامی )به تعویق انداختن اصل بدهی( انجام می

عرضه، مالی و پولی بر  های  شوک   تأثیر نماید؛  امکان بررسی نتایجی را برای اقتصاد ایران ایجاد می

 متغیرهای کلان اقتصادی.  

های تعادل عمومی پویای تصادفی عمدتا مبتنی بر یک مدلسازی مبنایی است. مدل  طراحی مدل

ارائه شده در این مطالعه نیز بر همین اساس برگرفته از مطالعات انجام شده توسط آدلفسون، لاسین،  

( است. برای لحاظ درآمدهای نفتی در  2009یکوف )کول   ( و هچنین گلین و2007لیند و ویلانی )
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گیریم و در نهایت به جهت سازگاری مدل  ( بهره می2010برویت و یوسل ) مدل از الگوی بارک، 

با وضعیت اقتصاد ایران به عنوان یک کشور صادرکننده نفت، چهارچوب مدل ارائه شده گسترش  

( ابرقویی  توکلیان و  از خانوار،  1395یافته و مبتنی بر مطالعه  یافته است. این مدل متشکل  ( توسعه 

 های تولیدکننده کالای واسطه، نهایی، نفت، دولت و بانک مرکزی و جهان خارج است.  بنگاه 

 طراحی مدل تعادل عمومی پویای تصادفی مبنا برای اقتصاد ایران  .1-3

مالی کسری بودجه    تأمین   رایططراحی مدل تعادل عمومی پویای تصادفی مبنا برای اقتصاد ایران در ش

 :  از طریق انتشار اوراق بهادار اسلامی با درآمد ثابت

 خانوار  ـ

هایی است که با افق نامحدود از سبد کالایی شامل کالاهای  در این مدل اقتصاد متشکل از خانواده 

سرمایه و  ثابت مصرفی  جانشینی  کشش  نرخ  با  می  1گذاری  به  استفاده  را  خود  ثروت  و  دو  کنند 

rt−1)که با نرخ سود    (Bt)و اوراق بهادار دولتی    (Mt)رت پول نقد  صو
b )  داری  و سررسید یکساله نگه

نگهمی از  خانوارها  این  پول  کنند.  حقیقی  )تراز  پول  𝑚tداری  =
𝑀𝑡

𝑃𝑡
کار   نیروی  عرضه  و   )(𝐿𝑡)  

میمی  دستبه مطلوبیتی   زیر  صورت  به  که  که    باشد؛  آورند  است  این  بر   شامل،  اقتصادفرض 

ای  کنند، از سبد کالاهای مصرفی و سرمایهخانوارهایی مشابه است که با عمر نامحدود زندگی می

های داخلی مانند پول نقد داخلی و  کنند و دارایی( استفاده میCESداخلی با کشش جانشینی ثابت )

  تی )در اوراق اجاره و اوراق مرابحه دولتی( پرداخت ثابیکساله که نرخ سود    (Bt)اوراق بهادار دولتی  

میمی نگه  دولت  کند،  به  نقد  صورت  به  دوره  این  در  اوراق  این  تملک  برای  خانوار  دارد. 

بنابر این در هر دوره دوره خانوار از  می  هایی داشته و در دوره بعد از بازده آن بهره پرداخت برد. 

پول،   حقیقی  تراز  𝑚tنگهداری  =
𝑀𝑡

𝑃𝑡
می   کسب  مطلوبیت  مصرف  کاهش  و  باعث  آنچه  و  کند 

 .  خواهد بود  𝐿𝑡شود عرضه کار مطلوبیت وی می

 

 

 
1. Constant Elasticities Substitution 
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 فرم مطلوبیت برای یک خانوارده به صورت زیر خواهد بود: 

(6)                                                        
𝑈t = 𝐸x ∑ βtu(ct

∞

0

.
Mt

Pt
. 𝐿𝑡) 

نرخ ترجیحات زمانی مصرف است. این نرخ بین عدد    βعملگر انتظارات است و  𝐸x در این رابطه  

 است.   یمتقنشان دهنده سطح عمومی 𝑃t صفر و یک بوده و  

اقتصاد خرد، حداکثر نمودن ارزش انتظاری تابع مطلوبیت است.  هدف خانوارها مبتنی بر مبانی  

 صورت زیر خواهد بود: این تابع به  

(7 ) 
Et(∑ βt [

Ct
1−σ

1 − σ
+

γ

1 − b𝑚
mt

1−bm −  φ
Lt

1+v

1 + v
])

∞

t=0

 

کار و عکس کشش   نیرویزمانی برای مصرف،  بین  به ترتیب عکس کشش  𝑏𝑚و    𝜎  𝑣،که در آن  

 باشند.  تراز حقیقی پول بوده و همگی از مثبت می

کنند. ارزش انتظاری مطلوبیت خود را بر اساس قید زیر قرار داده و حداکثر میخانوارها تابع  

قید بودجه خانوار به صورت زیر است. معنای این قید این است که خانوار در دوره فعلی نسبت به  

بهادارکسری   اوراق  مخارج خرید  و  مصرفی  مخارج  کنار  در  نقد  صورت  به  دولت  بودجه 

کالاهسرمایه )خرید  سرمایهگذاری  میای  اقدام  بخش  ای(  دو  از  متشکل  وی  مخارج  البته  کند. 

گذاری که متشکل از دو بخش  مصرف کالاهای داخلی و وارداتی است درست مانند مخارج سرمایه

ی وارداتی است. منابع مالی وی از بخش اجاره سرمایه، اای داخلی و سرمایهمخارج کالاهای سرمایه

اوراق بهادار دولتی در دوره قبل، اثر قدرت خرید پول در تراز حقیقی،  دستمزدهای دریافتی، بازده  

 شود:های انتقالی حاصل میسود توزیع شده و پرداخت

(8 ) 
ct + pt

𝑖It +
Bt

pt
+ mt+Tt ≤ RtutKt−1 − ψ(ut)Kt−1 + wtLt + (1 + rt−1

b )
Bt−1

pt

+
mt−1

πt
+

Dt

pt
+

TAt

pt
  

 گیرد: که در رابطه فوق تشکیل سرمایه به صورت قید زیر در مدل قرار می

(9 ) 𝐾t = (1 − δk)Kt−1 + [1 − S (
It

It−1
)] It 
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ptکه در آن  
i =

Pt
i

pt
ای است و از حاصل کسر سطح عمومی های نسبی کالاهای سرمایهقیمت  

به ترتیب دستمزد حقیقی  rtو   wt ها است. همچنین ای به سطح عمومی قیمتای سرمایهقیمت کالاه

در مدل،    هامت یقنمایانگر سطح عمومی    ptنیروی کار و نرخ اجاره حقیقی سرمایه است. همچنین  

 Dt بنگاه از  به خانوار  شده  توزیع  واسطه،    هایسود  کالای    δkو  حجم جاری سرمایه  Kt تولیدی 

های  پرداخت   TAt.  است باشد که عددی بین صفر تا یکضریب استهلاک سرمایه خصوصی می

برداری سرمایه و تغییرات آن نرخ  موید هزینه بهره   ψ(ut)ها بوده و  اسمی انتقالی دولت به خانواده 

ψ́(ut)برداری است و  بهره  > S. در مقابل  0 (
It

It−1
بر اساس مطالعه  هزینه تعدیل سر  ( بوده و  مایه 

برابر صفر بوده و با مقدار آن  .  تابع اکیدا محدب است  توکلیان و ابرقویی مشتق آن در دوره اول 

 لاگرانژ مسئله حداکثر سازی به صورت زیر است:  

(10) 

𝑙t =  Et(∑ βt  [
Ct

1−σ

1 − σ
+

γ

1 − b𝑚
mt

1−bm −  φ
Lt

1+v

1 + v
]

∞

t=0

− βt 
t

[ct +  pt
iIt +

Bt

pt
+ mt − RtutKt−1 + ψ(ut)Kt−1

− wtLt − (1 + it−1
b)

bt−1

πt
−

mt−1

πt
−

Dt

pt
−

TAt

pt
 ] – μt[𝐾t

− (1 − 𝛿𝑘)𝐾𝑡−1 – [1 − 𝑆 (
It

It−1
)]It] 

 

انتظاری خانوارها به صورت زیر اسخراج   (10)از رابطه   شرایط مرتبه اول حداکثرسازی مطلوبیت 

 شود:می

(
𝜕𝑙t

𝜕𝑐t
) = 0       → Ct

−σ − 
t

= 0    →       Ct
−σ = 

t
 (11) 

(
𝜕𝑙t

𝜕𝐿t
) = 0        → – φLt

v + 
t
wt = 0     →     φLt

v = 
t
wt = Ct

−σwt 
(12) 

(
𝜕𝑙t

𝜕mt
) = 0      → γ(mt)−bm − 

t
+ βEt (


t+1

πt+1
) = 0 

(13) 

𝜕𝑙t

𝜕 (
Bt

pt
)

= 0       → −
t

+ βEt(1 + rt) (


t+1

πt+1
) = 0 

(14) 

(
𝜕𝑙t

𝜕𝐾𝑡
) = 0       →  𝑞𝑡 = βEt

𝜆𝑡+1

𝜆𝑡

[𝑞𝑡+1(1 − 𝛿) + 𝑢𝑡+1𝑅𝑡+1 − 𝜓(𝑢𝑡+1)] (15) 
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(

𝜕𝑙t

∂ut
) = 0          → – RtKt−1 + ψ́(ut)Kt−1 = 0    →    Rt = ψ́(ut) (16) 

 (
𝜕𝑙t

𝜕𝐼𝑡
) = 0        → 𝑃𝑡

𝑖 = 𝑞𝑡 [1 −  𝑆 (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) − 𝑆 (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)] +

𝛽𝐸𝑡𝑞𝑡+1𝑆́  (
𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
) (

𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
)

2
   

(17) 

(𝜕𝑙t/𝜕𝜆𝑡) = 0  → [𝑐𝑡 +  𝑃𝑡
𝑖𝐼𝑡 +

𝐵𝑡

𝑝𝑡
+

𝑀𝑡

𝑝𝑡
+ 𝑇𝑡 − 𝑅𝑡𝑢𝑡𝑘𝑡 − 𝑤𝑡𝐿𝑡

+ (1 + 𝑟𝑡−1)
𝐵𝑡−1

𝑝𝑡
−

𝑀𝑡−1

𝑝𝑡
−

𝐷𝑇

𝑝𝑡
−

𝑇𝐴𝑡

𝑝𝑡
 ] –

𝑅𝑡

𝛿
[𝐾𝑡+1

− (1 − 𝛿𝑘)𝐾𝑡 – 𝑆 (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) 𝐼𝑡 = 0 

(18) 

 آید:  به ترتیب معادلات زیر به دست می 18تا  11با در نظر گرفتن روابط 

(19) wt =
φLt

v

Ct
−σ 

(20) 
γ(mt)

−bm

=
𝑟t

(1 + 𝑟t)
Ct

−σ
 

(21) Ct
−σ

= (1

+ 𝑟t)βEt (
Ct+1

−σ

πt+1

) 

(22) 
Pt

i = 𝑞𝑡 [1 −  𝑆 (
It

It−1

) − S  (
It

It−1

) (
It

It−1

)]

+ 𝛽𝐸𝑡𝑞𝑡+1𝑆́  (
𝐼𝑡+1

𝐼𝑡

) (
𝐼𝑡+1

𝐼𝑡

)
2

 

(23)

  

𝑞𝑡

= 𝛽𝐸𝑡

𝜆𝑡+1

𝜆𝑡

[𝑞𝑡+1(1

− 𝛿𝑘) + 𝑢𝑡+1𝑅𝑡+1

− 𝜓(𝑢𝑡+1)] 

به ترتیب   نیروی کار )سلسله معادلات فوق  (، تابع تقاضای حقیقی پول  19موید؛ تابع عرضه برای 

( )20داخلی  بخش خصوصی  مصرف  برای  اویلر  معادله  سرمایه21(،  برای  اویلر  معادله  گذاری  (، 

( است. رابطه اخیر  23گذاری سرمایه در افق زمانی )ابطه قیمت( و در نهایت ر22بخش خصوصی )

𝑞𝑡ز سرمایه به ارزش جایگزین آن است و به صورت  همان نسبت ارزش بازاری هر واحد ا =
𝑄t

𝜆𝑡
  

 شود. تعریف می

گذاری خانوار ترکیبی  نکته مهمی که در اینجا باید در نظر گرفت آن است که مصرف و سرمایه

گذاری داخلی و  گذاری وی نیز ترکیبی از سرمایهمصرف کالاهای داخلی و وارداتی و سرمایهاز  
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چنانچه مصرف کل ترکیبی از مصرف داخلی و خارجی با کشش جانشینی ثابت باشد  وارداتی است.  

 توان آن را به صورت زیر نوشت:  می

(24) 𝐶𝑡 = [(𝛼𝑐)
1

𝜂𝑐(𝐶𝑡
𝑑)

𝜂𝑐−1
𝜂𝑐 + (1 − 𝛼𝑐)

1
𝜂𝑐(𝐶𝑡

𝑚)
𝜂𝑐−1

𝜂𝑐 ]

𝜂𝑐
𝜂𝑐−1

 𝜂𝑐  > 𝛼𝑐 و 1 > 1/2 

𝐶𝑡سهم مصرفی خانوار از کالاهای تولید شده در داخل و  𝛼𝑐 در این رابطه آورده شده،  
𝑑   مصرف

و   داخل  1)تولید  − 𝛼𝑐)  خان مصرفی  مصرف  سهم  میزان  با  وارداتی  کالاهای  از  𝐶𝑡وار 
𝑚    .است

 کشش جانشینی کالاهای داخلی و وارداتی است.  𝜂𝑐همچنین  

 شود:  بود و به صورت نشان داده میبر این اساس مخارج مصرفی خانوارها متشکل از دو بخش خواهد  

(25) PtCt = Pt
dCt

d + Pt
mCt

m 

Ptها بوده و به ترتیب  سطح عمومی قیمت  Pt  در عبارت فوق
d    وPt

m = 𝑆tPt
نمایانگر شاخص قیمت    ∗

 برای کالاهای تولید داخل و شاخص قیمت برای کالاهای وارد شده است.  

قید تقاضای مصرف مرکب از مصرف سازی رابطه مخارج مصرفی خانوار نسبت به  با حداقل

 شود:  ( روابط زیر استخراج می25رابطه داخلی و وارداتی خانوار )

(26) 
𝐶𝑡

𝑑 = 𝛼𝑐(
𝑃𝑡

𝑑

𝑃𝑡

)−𝜂𝑐𝐶t = 𝛼𝑐(γ𝑡
d)−𝜂𝑐𝐶t 

(27) 𝐶𝑡
𝑚 = (1 − 𝛼𝑐)(

𝑃𝑡
𝑚

𝑃𝑡

)−𝜂𝑐𝐶t = (1 − 𝛼𝑐)(γ𝑡
m)−𝜂𝑐𝐶t 

(28) 
γt

d =
Pt

d

Pt

 

(29) γt
m =

Pt
m

Pt
=

StPt
∗

Pt
= et 

 

قیمت   طورهمان نسبت سطح  آخر  معادله  دو  است  پرواضح  به سطح عمومی  که  داخلی  های 

)قیمت نسبی داخلی( و سطح قیمت )قیمت  های کالاهای واردای به سطح عمومی قیمتقیمت  ها 

ارز( ر یا قیمت  نشان مینسبی وارداتی  نیز نمایانگر رابطه  ا  این دو بر یکدیگر  تقسیم  دهد. حاصل 

 بود.   مبادله خواهد 

نتیجه حاصل شاخص    27و    26چنانچه معادلات حاصل شده   را تابع مصرف کل قرار دهیم، 

 دهد:  قیمت کل را به صورت زیر نشان می
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(30) 𝑃𝑡 = ൣ𝛼𝑐(𝑃𝑡

𝑑)1−𝜂𝑐 + (1 − 𝛼𝑐 )(𝑃𝑡
𝑚)1−𝜂𝑐൧

1
1−𝜂𝑐 

ی ترکیبی از شاخص قیمت کالاهای داخلی و خارجی ها رابطهمطابق این عبارت شاخص قیمت

 است.  

قیمت  نسبت  دو  استخراج  برای  را  مسیر  سرمایههمین  کالاهای  قیمت های  و  داخلی  های  ای 

نیز  ی به کار میاای وارداتی به شاخص قیمت کالاهای سرمایهکالاهای سرمایه اینجا  بریم. لذا در 

های داخلی و خارجی با کشش جانشینی  گذاریرمایهگذاری کل ترکیبی از سشود سرمایهفرض می

 ثابت است. فرم این عبارت به صورت زیر خواهد بود:  

𝐼𝑡 = [(𝛼𝑖)
1
𝜂𝑖(𝐼𝑡

𝑑)
𝜂𝑖−1

𝜂𝑖 + (1 − 𝛼𝑖)
1
𝜂𝑖(𝐼𝑡

𝑚)
𝜂𝑖−1

𝜂𝑖 ]

𝜂𝑖
𝜂𝑖−1

 
(31) 

 

رابطه   این  یعنی  سهم سرمایه  αiدر  تولید  It گذاری داخلی در 
d  بالتبع و  1)است  − 𝛼𝑖)    سهم

It گذاری خارجی در تولید یعنی وسرمایه
m  .خواهد بود𝜂𝑖  مابین این دو نوعنیز کشش جانشینی فی  

سرمایهسرمایه مخارج  شرایط  این  با  است.  و  گذاری  داخلی  کالای  قیمت  آنکه  فرض  با  گذاری 

 یر خواهد بود: گذاری داخلی و وارداتی برابر است به صورت زوارداتی با سرمایه

(32) Pt
iIt = Pt

dIt
d + Pt

mIt
m 

سرمایه مخارج  سازی  حداقل  ترکیببا  رابطه  به  نسبت  سرمایهگذاری  تقاضای  ی  گذاری، 

ای  گذاری کل و قیمت نسبی کالای سرمایهگذاری داخلی و خارجی، شاخص قیمت سرمایهسرمایه

 آید:می دستبه داخلی و وارداتی  

(33) 𝐼𝑡
𝑑 = (αi)(

Pt
d

Pt
i
)−𝜂𝑖𝐼𝑡 =  (αi)(γ𝑡

Id
)−𝜂𝑖𝐼𝑡 

(34) 𝐼𝑡
𝑚 = (1 − αi)(

Pt
m

Pt
i
)−𝜂𝑖𝐼𝑡 = 𝐼𝑡

𝑚 = (1 − αi)(γ𝑡
Im

)−𝜂𝑖𝐼𝑡 

ای داخلی و تقاضای کالای  در این دو عبارت، رابطه اول و دوم، به ترتیب تقاضا کالای سرمایه

اری وارد شود، شاخص  گذای وارداتی است. چنانچه این دو عبارت در تابع مخارج سرمایهسرمایه
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ای داخلی و خارجی از قرار روابط زیر  های نسبی کالاهای سرمایهگذاری کل، قیمتقیمت سرمایه

 خواهند بود.  

(35) 
𝑃𝑡

𝑖 = [𝛼𝑖𝑃𝑡
𝑑1−𝜂𝑖 + (1 − 𝛼𝑖)𝑃𝑡

𝑚1−𝜂𝑖]

1
1−𝜂𝑖 

(36) γ𝑡
Id

=
Pt

d

Pt
I  

(37) γ𝑡
Im

=
Pt

m

Pt
I  

 های تولیدی بنگاه ـ

    کالای نهایی    دکنندهیتولبنگاه 

های خود اقدام به  کسری  تأمیندر مدل اول که شرایط عادی اقتصاد را در زمانی که دولت برای  

ه بنگاه  دهد دو دست کند، نشان میانتشار اوراق بهادار با درآمد ثابت و فروش نقدی آن به خانوار می

دارد بنگبنگاه   :تولیدی وجود  و  نهایی  کالاهای  تولیدکننده  واسطه.  اه های  کالای  تولیدکننده  های 

فرض در این قسمت آن است که بازده نسبت به مقیاس بنگاه تولیدکننده کالای نهایی ثابت است.  

𝑌tلذا یک بنگاه تولیدکننده کالاهای نهایی با خرید میزان  
j 

Ptکند با سطح قیمت  ه کالای واسطه که در فضای رقابت انحصاری کار میاز تولید بنگا
jام  ، اقد

 نماید. این مسئله در رابطه زیر نشان داده شده است:  واحد کالای نهایی می 𝑌tبه تولید  

(38) 
𝑌t = [∫ 𝑌t

j
1

1+𝜃𝑡
𝑝

dj

1

0

]

1+𝜃𝑡
𝑝

 

عبارت،   این  𝜃𝑡 در 
𝑝قیمت تکانه  فرایند  یک  از  که  است  تصادفی  نوع  از  آپی  مارک  گذاری 

 کند:خودتوضیح برداری از مرحله اول به صورت زیر تبعیت می

(39) Log 𝜃𝑡
𝑝

− 𝜃𝑝 = 𝜌𝑝(log 𝜃𝑡
𝑝

− 𝜃𝑝) + 𝑢𝑡
𝑝

      𝑢𝑡
𝑝

~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0. 𝜎𝑝
2) 

لای نهایی دستیابی به حداکثر سود است. با حداکثرسازی سود وی،  هدف بنگاه تولیدکننده کا

نیاز خواهد داشت قابل   بنگاه، به چه میزان کالای واسطه  بیشترین سود  این امکان که برای کسب 

حدکثرسازی است مسئله  حل  به  نیاز  واسطه  کالای  تقاضای  تابع  استخراج  برای  لذا  است.  خراج 

 ن تابع به صورت زیر خواهد بود: تولیدکننده کالای نهایی است. ای
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(40) 𝑚𝑎𝑥 ∫ Pt
j
Yt

j
dj − Pt

d (∫ (Yt
j
)

1

1+θt
p

dj

1

0

)

1+θt
p

1

0

 

(41) 
𝑌t

j
= (

Pt
j

Pt
d

)

−
1+𝜃𝑡

𝑝

𝜃𝑡
𝑝

𝑌t               ∀j ∈ [0.1] 

شاخص قیمت    (38)است. از ترکیب این رابطه در رابطه    j  تابع تقاضای کالای واسطه  (41)  رابطه

 آید: می دستبه کالاهای داخلی 

(42) Pt
d = [∫ (Pt

j
)

−
1

𝜃𝑡
𝑝

dj

1

0

]

−𝜃𝑡
𝑝

 

   کننده کالاهای واسطهی تولیدهابنگاه 

Ytکننده کالای واسطه  که تولید  jبنگاه واسطه  
j   اپ داگلاس تولیدات خود را با  بود با تابع تولید ک

Ltاستخدام  
j    نیروی کار وKt−1

j    سرمایه با دستمزدهای به ترتیبWt    وRt
k    انجام داده و در بازار رقابت

 فروشد. تابع تولید وی بصورت زیر است:  انحصاری به تولیدکننده کالای نهایی می

𝑌𝑡
𝑗

= At(Kt−1
j

)
α
(kgt−1)χ Lt

j 1−𝛼
− 𝐹𝐶 j (43) 

آن  در  واسطه،     𝛼که  کالای  تولید  در  سرمایه  سهم  ثابت،  هزینه   FCjکشش  حجم Kg𝑡−1 های 

از حجم سرمایه  χ های عمومی وسرمایه تولید کالاهای  نسبت آن سهم  های عمومی است که در 

به کار می ناشی از    Atرود. همچنین  خصوصی  شود خود یک  است و فرض می یوربهره شوک 

 باشد:  خودتوضیح برداری از مرتبه اول میفرایند 

(44) log(𝑎𝑡) = 𝜌𝑎 log(𝑎𝑡−1) + 𝑢𝑡
𝑎               𝑢𝑡

𝑎 ≈ 𝑖. 𝑖. 𝑑 𝑁(0. 𝜎𝑎
2) 

هزینه کردن  حداقل  واسطه،  کالای  تولیدکننده  لذا هدف  است.  خود  تولید  تابع  به  نسبت  تابع    ها 

 سازی به صورت زیر خواهد بود:  لاگرانژ و شرایط مرتبه اول بیهنه

(45) Xt = wt(Lt) + RtK̃t−1 + ∅t [yit
d − At(K̃t−1

j
)

α
(kgt−1)χ Lt

j 1−α
+ 𝐹𝐶j] 

(46) (
𝜕Xt

𝜕Lt
j

) = 0       →    𝑤𝑡 − ∅𝑡𝑎t (1 − α)𝐾𝑡−1
𝑗 α

Kgχ
t−1

 Lt
j −𝛼

= 0 

(47) (
𝜕Xt

𝜕𝐾𝑡−1
𝑗

) = 0   →  𝑅𝑡 − ∅𝑡𝑎t (α)𝐾𝑡−1
𝑗 α−1

Kgt−1
χ

 Lt
j 1−𝛼

= 0 
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(48) (
𝜕Xt

𝜕∅t
) = 0        →    yit

d − At(K̃t−1
j

)
α

(kgt−1)χ Lt
j 1−α

+ 𝐹𝐶j = 0 

 ها خواهیم داشت:  سازی آنبا استفاده از روابط فوق و ساده 

(49) 𝑤t = ∅𝑡(1 − α)
Yt(j) + FC

𝐿𝑡
         →               𝐿𝑡 = ∅𝑡(1 − α)

Yt(j) + FC

𝑤t
 

(50) 𝐾𝑡−1 = ∅𝑡α
Yt(j) + FC

𝑅𝑡
                →                𝐾𝑡−1 = ∅𝑡α

Yt(j) + FC

𝑅𝑡
 

(51) 𝑚𝑐𝑡 =
𝑀𝐶𝑡

𝑃𝑡
=

1

𝑎𝑡

(α)−α

(1 − α)α−1

𝑅𝑡
𝛼

𝑤𝑡
𝛼−1 Kgt−1

−χ  

(52) 𝐿𝑡 =
(1 − α)

α

𝑅𝑡

𝑤t
𝐾𝑡−1 

ع تقاضای نیروی کار را  های ثابت و تاب به ترتیب هزینه نهایی تولید به قیمت   ( 52و    51)روابط  

 دهند.  نشان می

اند. یعنی درصدی  ها با تبعیت از معیار کالوو چسبنده ئه شده فرض آن است که قیمتدر مدل ارا

بنگاه  به تعدیل قیمت   (𝜉𝑝)ها  از  بنگاه قادر  باقیمانده  نیستند ولی درصد  1)ها  های خود  − 𝜉𝑝)   این

ها بر  قیمت های خود نیستند سطح هایی که قادر به تعدیل قیمت گاه دهند. لذا برای بنکار را انجام می

 اساس تورم دوره گذشته به صورت زیر خواهد بود: 

(53) Pt+1
j

= (𝜋𝑡
𝑑)

𝜏𝑝
Pt

j  

𝜋𝑡 در این عبارت که در آن 
𝑑 نرخ تورم داخلی بوده و به صورت نسبت 

𝑃𝑡
𝑑

𝑃𝑡−1
𝑑ود و  شتعریف می

𝜏𝑝  های  بوده و بین اعداد صفر و یک است. بر این اساس در هر دوره زمانی بنگاه   1بندی معیار شاخص

تولیدی کالای واسطه، تابعی انتظاری از سودهای تنزیلی را نسبت به قید خودشان که خود مجموع  

ها به  د همه بنگاه نماید. سوتقاضای کالای واسطه  توسط تولیدکنندگان نهایی است را حداکثر می

تجمیعی توزیع می  صورت  به عنوان سهامدار  مطلوبیت    𝜆𝑡+𝑘معادلات زیر    در شود.  بین خانوارها 

 هزینه نهایی است. 𝑚𝑐𝑡+𝑘نهایی درآمد جاری و  

 

(54) 
𝑀𝑎𝑥 𝐸𝑡 ∑(𝛽𝜉𝑝)𝑘

𝜆𝑡+𝑘

𝜆𝑡

∞

𝑘=0

[∏(𝜋𝑡+𝑠−1
𝑑 )

𝜏𝑝 𝑃𝑡
𝑗

𝑃𝑡+𝑘
𝑑

− 𝑚𝑐𝑡+𝑘

𝑘

𝑠=1

] 𝑌𝑡+𝑘
𝑗  

 

 
1. Indexation 
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 باشد:  قید معادله فوق به صورت زیر می

(55) 
𝑌𝑡+𝑘

𝑗
= (∏(𝜋𝑡+𝑠−1

𝑑 )
𝜏𝑝 𝑃𝑡

𝑗

𝑃𝑡+𝑘
𝑑

𝑘

𝑠=1

)
−

1−𝜃𝑡+𝑘
𝑝

𝜃𝑡
𝑝

𝑌𝑡+𝑘 

های خود  هایی که قیمت برای بنگاه   53کالوو و بر مبنای  های داخلی بر اساس معیار  سطح قیمت

𝑃t) آمده   دستبه ها و قیمت درصد از بنگاه   𝜉𝑝کنند یعنی  را بر اساس تورم تعدیل نمی
d∗

از روابط  (

1ها بر اساس تورم هستند یعنی  های تعدیل کننده قیمتدر خصوصی بنگاه   (55و  54) − 𝜉𝑝   ها  از بنگاه

 ت زیر است: به صور

(56) 
Pt

d = [𝜉𝑝((𝜋𝑡−1
𝑑 )

𝜏𝑝
Pt−1

d )

1

1−𝜃𝑡
𝑝

+ (1 − 𝜉𝑝)(𝑃𝑡
𝑑∗

)

1

1−𝜃𝑡
𝑝

]

1−𝜃𝑡
𝑝

 

𝑃𝑡نسبی داخلی به صورت کسری از  با درنظر گرفتن قیمت 
𝑑∗

𝑃t
رتبه اول حداکثرسازی به  شرط م  

 یر خواهد بود:  صورت ز

(57) 𝑃𝑡
𝑑∗

𝑃𝑡
𝑑

=

(𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝜉𝑝)𝑘 𝜆𝑡+𝑘

𝜆𝑡

∞
𝑘=0 (

1 + 𝜃𝑡+𝑘
𝑃 

𝜃𝑡+𝑘
𝑃 ) (∏

(𝜋𝑡+𝑠−1
𝑑 )

𝜏𝑝

𝜋𝑡+𝑠
𝑑

𝑘
𝑠=1 )

1+𝜃𝑡+𝑘
𝑃 

𝜃𝑡+𝑘
𝑃 

𝑚𝑐𝑡+𝑘𝑌𝑡+𝑘)

(𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝜉𝑝)𝑘 𝜆𝑡+𝑘

𝜆𝑡

∞
𝑘=0 (

1 + 𝜃𝑡+𝑘
𝑃 

𝜃𝑡+𝑘
𝑃 ) (∏

(𝜋𝑡+𝑠−1
𝑑 )

𝜏𝑝

𝜋𝑡+𝑠
𝑑

𝑘
𝑠=0 )

1+𝜃𝑡+𝑘
𝑃 

𝜃𝑡+𝑘
𝑃 −1

𝑌𝑡+𝑘)

 

از رابطه    دستبه برای   فیلیپس کینزی جدید    ( 57)در رابطه    و لحاظ آن  (56)آوردن منحنی 

 کنیم. لگاریتم خطی شده منحنی فیلیپس برای لحاظ در مدل به صورت زیر است:  استفاده می

𝜋̃𝑡
𝑑 =

𝛽

1 + 𝛽𝜏𝑝
𝐸𝑡{𝜋̃𝑡+1

𝑑 } +
𝜏𝑝

1 + 𝛽𝜏𝑝
𝜋̃𝑡−1

𝑑 +
(1 − 𝜉𝑝)(1 − 𝜉𝑝𝛽)

𝜉𝑝(1 + 𝛽𝜏𝑝)
(𝑚𝑐̃𝑡 + 𝜃𝑡

𝑝
) 

(58) 

 

 لحاظ بخش نفت و درآمدهای نفتی در مدل ـ

Ytدر اینجا فرض بر آن است که دولت در هر دوره تولیدی به اندازه 
o   از نفت دارد و از آن درامد

  𝜂𝑜دارای کشش جانشینی ثابت نماید. با فرض آنکه تابع تولید بین دو بخش نفت و غیر نفت کسب می 

بالتبع  در   𝛼𝑜است و مقدار   1صد از تولیدات مربوط نفت و  − 𝛼𝑜    درصد از تولیدات متعلق به بخش

 غیرنفتی است. بر این اساس تابع تولید کل اقتصاد با لحاظ بخش نفت به صورت زیر خواهد شد:  
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 (59 ) 
𝑌𝑡 = [(𝛼𝑜)

1
𝜂𝑜(𝑌𝑡

𝑜)
𝜂𝑜−1

𝜂𝑜 + (1 − 𝛼𝑜)
1
𝜂𝑖(𝑌𝑡

𝑛𝑜)
𝜂𝑜−1

𝜂𝑜 ]

𝜂𝑜
𝜂𝑜−1

 

ک خواهد بود. این شوک  فرض بر این است که اقتصاد از جانب درآمدهای نفتی متحمل شو

𝑥𝑜𝑡  کند:  است و از فرایند خودتوضیح برداری از مرتبه اول به صورت رابطه زیر تبعیت می 

(60) 𝑥𝑜𝑡 = 𝜌𝑥𝑜 𝑥𝑜𝑡−1 +  𝑢𝑡
𝑥𝑜              𝑢𝑡

𝑥𝑜 ≈ 𝑖. 𝑖. 𝑑 𝑁(0. 𝜎𝑥𝑜
2 ) 

 دولت و بانک مرکزی  ـ

تصادفی کار شده برای اقتصاد ایران به دلیل عدم استقلال  های تعادل عمومی پویای  در بسیاری از مدل 

از دولت، نمی به صورت جداگانه مدلسابانک مرکزی  این دو را  زی کرده و در مدل  توان رفتار 

شود دولت به دنبال پایداری بودجه  تعادل عمومی آورد. در این مطالعه هم بر همین اساس فرض می

ها و رشد اقتصاد. لذا روابط بانک  دنبال حفظ ثبات قیمت   بین زمانی خود است و بانک مرکزی به 

خود ناشی از مالیات،  توان بدین شرح تشریح کرد: دولت از طریق درآمدهای  مرکزی و دولت را می

درآمدهای ناشی از فروش نفت و فروش اوراق بهادار اسلامی مخارج خود شامل مخارج مصرفی و  

هایی که دولت نتواند حتی از طریق  دهد. در دوره را انجام میهای انتقالی  عمرانی و همچنین پرداخت

مالی یعنی    تأمین ین شکل  فروش اوراق بهادار اسلامی، پایداری بودجه را حفظ کند به سمت بدتر

بخش   از  و  بودجه(  کسری  شدن  پولی  یا  مالی  )سلطه  رفت  خواهد  مرکزی  بانک  از  استقراض 

کند. با این تفاسیر بودجه  می  تأمینر پایداری بودجه  الضرب درآمدهایی را برای خود به منظوحق

 بین زمانی دولت به صورت زیر است.  

(61) Gt + (1 + rt−1
b )

Bt−1

pt
+ TAt = Tt +

RCBt

Pt
+ (

Mt − Mt−1

Pt
) +

Bt

pt
 

rt−1در این عبارت 
b   های بهادار با درآمد ثابت منتشر شده در دوره قبل )بازده اوارقBt−1

pt
( است که  

RCBtدرآمدهای مالیاتی،    Ttهای انتقالی،  پرداخت  TAشود،  توسط دولت پرداخت می

Pt
درآمدهای    

)شود، ناشی از فروش نفت که به صورت تغییر در ذخایر خارجی لحاظ می
Mt−Mt−1

Pt
استقراض از   (

و   Btبانک مرکزی 

pt
برای جبران      منتشر شده در دوره جدید  ثابت  با درآمد  اسلامی  بهادار  اوراق 

 کسری بودجه است.
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از دو بخش  به    Gtمخارج دولت یعنی   ناشی  Itصورت زیر و 

g  گذاری دولتی  مخارج سرمایه

Ctای( و مخارج مصرفی های سرمایه)همان مخارج عمرانی یا تملک دارایی
g،   :دولت است 

Gt =
pt

cg

pt
Ct

g
+  

pt

ig

pt
It

g
 

(62) 

لحاظ   قیمت 𝛾𝑐𝑔  با  عنوان  نسبی مخبه  و  های  دولت  نسبی    𝛾𝑖𝑔 ارج مصرفی  قیمت  عنوان  به 

 مخارج عمرانی، مخارج دولت به صورت زیر خواهد بود: 

Gt =   𝛾𝑐𝑔Ct
g

+  𝛾𝑖𝑔It
g
 (63) 

دولت    شود مخارج مصرفی و مخارج عمرانیمانند بخش مصرف خانوار، در اینجا نیز فرض می

های داخلی و خارجی با کشش جانشینی ثابت است. این توابع تقاضا در  نیز تقاضایی متشکل از کالا

 به صورت زیر است:     (65و   64)روابط 

Ct
g

= [αcg

1
ηcg((Ct

d)g)

ηcg−1

ηcg + (1 − αcg)
1

ηcg((Ct
m)g)

ηcg−1

ηcg ]

ηcg

ηcg−1

 
(64) 

Ct)سهم کالاهای داخلی در مخارج مصرفی دولت است و   𝛼𝑐𝑔  که در آن 
d)g   کالاهای داخلی است

تقاضا می دولت  توسط  و  که  1شوند  − 𝛼𝑐𝑔    و دولت  مخارج مصرفی  در  کالاهای خارجی  سهم 

(Ct
m)g    شود. همچنین  می  تأمین کالاهایی است که توسط دولت از خارج ηcg  بین    کشش جانشینی

 خارجی مخارج مصرفی دولت است.  کالای مصرفی تولید داخل و 

It
g

= [αig

1
ηig((It

d)g)

ηig−1

ηig + (1 − αig)
1

ηig((It
m)g)

ηig−1

ηig ]

ηig

ηig−1

 
(65) 

It)در مخارج عمرانی دولت است و  ای داخلی  سهم کالاهای سرمایه  𝛼𝑖𝑔که در آن  
d)g    کالاهای

1شوند و  ای داخلی است که توسط دولت تقاضا میسرمایه − 𝛼𝑖𝑔  ای خارجی سهم کالاهای سرمایه

It)در مخارج عمرانی دولت و  
m)g  شود.  می  تأمینای است که توسط دولت از خارج  کالاهای سرمایه

 ای دولتی بین تولید داخل و وارداتی است.سرمایهکشش کالای  ηigهمچنین  

سرمایه و  مصرفی  داخلی  کالاهای  از  دولتی  تقاضای  توابع  اساس  و  بر  وارداتی  ای  کالاهای 

 های نسبی به صورت زیر خواهد بود.  ای و قیمت مصرفی و سرمایه

(66) 
(Ct

d)g = αcg(
Pt

d

Pt
cg)−ηcg  Ct

g = αcg((γ
t

cg
)d)−ηcgCt

g
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(67) 
(Ct

m)g = (1 − αcg) (
Pt

m

Pt
cg)

−ηcg

Ct
g = (1 − αcg)((γ

t

cg
)m)

−ηcg
Ct

g
 

(68) (It
d)g = (αig)(

Pt
d

Pt
ig)−ηigIt

g
 =(αig)((γ

t

ig
)d)−ηigIt

g
 

(69)  (It
m)g = (1 − αig)(

Pt
m

Pt
ig

)−ηigIt 
g

= (1 − αig)((γ
t

ig
)m)−ηigIt 

g
 

(70) 
(γ

𝑡

cg
)d =

Pt
d

Pt

cg
 

(71) (γ
𝑡

cg
)m =

Pt
m

Pt

cg
 

(72) (γ
𝑡

ig
)𝑑 =

Pt
d

Pt

ig
  

(73) (γ
𝑡

ig
)m =

Pt
m

Pt

ig
 

های کالاهای مصرفی دولتی استخراج  شاخص قیمت   (64)در تابع    ( 67و    66)از قرار دادن روابط  

 خواهد شد:  

(74) 
Pt

cg
= ൣαcg(Pt

d)1−ηcg + (1 − αcg )(Pt
m)1−ηcg൧

1
1−ηcg 

ای دولت  کالاهای سرمایه شاخص قیمت  (65)در رابطه   (69و  68)همچنین است از قراردادن رابطه 

 خواهد آمد:   دستبه 

(75) 
Pt

ig
= ൣαig(Pt

d)1−ηig + (1 − αig )(Pt
m)1−ηig൧

1
1−ηig 

 کند:ه سرمایه زیر پیروی میگذاری از قاعددولتی نیز مانند بخش خانوار سرمایهدر بخش 

(76) Kt
g

= It
g

+ (1 − δg)Kt−1
g

      δgϵ(0.1) 

گذارد.  می  تأثیرشود دولت از طریق تغییرات در مخارج خود بر اقتصاد  در این بخش نیز فرض می

فرایند خودتوضیحی برداری از  گذاری مالی در اقتصاد وجود دارد که از یک  لذا شوک سیاست

 کند و به صورت زیر است:  ه اول تبعیت میمرحل

(77) log 𝑐𝑔𝑡 − log 𝑐𝑔 = 𝜌𝑐𝑔(log 𝑐𝑔𝑡−1 − log 𝑐𝑔) + 𝑢𝑡
𝑐𝑔

           𝑢𝑡
𝑐𝑔

≈ 𝑖. 𝑖. 𝑑 𝑁(0. 𝜎𝑐𝑔
2 ) 

 شود:  همان پایه پولی است که به صورت زیر تعریف می Mt  (61)در رابطه  

(78) Mt = DCt + StFRt 
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این عبارت   است   DCtدر  اعتبارات داخلی  بانک مرکزی FRtمجموع  نیز خالص ذخایر خارجی   .

 نرخ ارز اسمی در کشور است. تغییرات پایه پولی به صورت زیر است: Stاست و  

(79) Mt − Mt−1 = DCt−DCt−1 + StFRt − St−1FRt−1 − RCBt  

تغییرات در اندازه ذخایر خارجی بانک مرکزی است که توسط نرخ ارز تبدیل به    RCBtن که در آ

ها، پایه پولی حقیقی به صورت زیر بر سطح عمومی قیمت   79شود. با تقسیم رابطه  منابع ریالی می

 آید: می دستبه 

mt = dct + etfrt (80) 

حجم واقعی اعتبارات     dctشود وها تعدیل میقیمت  پایه پولی حقیقی است که توسط شاخص  mtکه  

خالص حقیقی ذخایر   etfrtآید.  می  دستبه ها  است که از تقسیم اعتبارات جاری به شاخص قیمت 

 باشد.  خارجی بانک مرکزی به ریال می

ستوری  در کنار دولت بانک مرکزی با استفاده از قاعده رفتاری تیلور که در آن به دلیل تعیین د

شود از طریق مکانیزم نظام نرخ ارز شناور مدیریت شده  ولی استفاده مینرخ بهره از نرخ رشد پایه پ

سعی دارد از طریق حضور در بازارهای پول و ارز به دو هدف خود که کنترل نرخ تورم و کنترل  

فتد. در واقع بانک  انرخ ارز است دست یابد. این امر از طریق تغییر در نرخ رشد پایه پولی اتفاق می

افزایش در انحراف تولید از وضعیت پایداری خود را ببیند، از طریق تغییرات در    مرکزی زمانی که

می سعی  پولی  خصوص  پایه  در  مرکزی  بانک  عملکرد  این  نماید.  حداقل  را  انحراف  این  کند 

انجام خواهد شد.   انحرافات تورم از نرخ پایداری خود و انحرافات نرخ ارز از وضعیت پایدارش نیز

ای از انحرافات تولید، تورم و نرخ ارز خواهد بود. این رابطه  رشد پایه پولی رابطه  لذا تغییرات نرخ

 به صورت زیر است:  

(81) mṫ

ṁ
= (

mt−1̇

ṁ
)

h0

(
πt

πT
)

h1

(
Yt

Y
)

h2

(
et

e
)

h3

 

تولید در وضعیت    Yو    t  تولید در دوره   Ytنرخ ارز در وضعیت پایدارش،    e رز حقیقی و  نرخ ا   etکه در آن  

گذاری نرخ تورم )اگر  در این به ترتیب رابطه تعهد بانک مرکزی به هدف  h3و   h0 ،h2پایداری است. 

هد به حفظ سطح تولید  کند(، تع تورم افزایش یابد، بانک مرکزی با کاهش پایه پولی اقدام به کنترل آن می 
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کزی با افزایش پایه پولی سیاست پلی انبساطی  )اگر انحراف از تولید با کاهش تولید همراه باشد، بانک مر 

تورم هدف است. تورم    πTتورم و    πtخواهد زد( و تعهد بانک مرکزی به حفظ نرخ ارز( است. همچنین  

 کند.  عیت می هدف از یک فرایند خودتوضیح برداری به شرح زیر تب 

πt
T = ρπT

πt−1
T + ut

πT
     ut

πT
≈ i. i. d N(0. σπT

2 ) (82) 

زی برای کنترل نرخ ارز ار طریق دخالت در بازار پول و بازار ارز، نسبت به  در کنار این بانک مرک 

ار تورم هدف، تولید از مقدار  کند. لذا انحرافات تورم از مقد های ارزی نیز اقدام میپاسخ به نابسامانی

است.این   مؤثرتولید در وضعیت پایدار و قیمت ارز از مقدار پایدار آن بر نرخ تغییرات اسمی ارز  

 مسئله در رابطه زیر توضیح داده شده است:  

dṫ

d
= (

ḋt−1

d
)

f0

(
πt

πT
)

f1

(
Yt

Y
)

f2

(
et

e
)

f3

(
etfrt

Yt
⁄ )

f4

 (83) 

نمایشگر تعهد بانک مرکزی به حفظ نرخ ارز در سطح ثابت )عددی  f4 و   f3و   f0  ،f1 ،f2که در آن  

)با علامت منفی(،  گذاری تورم )رابطه منفی(، تعهد به کمینه کردن انحرافات از تولید مثبت(، هدف 

ارز حقیقی در سط نرخ  به حفظ  ثابت  تعهد  ارزی  به حفظ ذخایر  تعهد  و  منفی(  ثابت )علامت  ح 

 )علامت منفی(  است.

 

 بخش خارج ـ

از آنجا که پیش فرض ما در نظر گرفتن یک اقتصاد کوچک باز است که با جهان خارج در ارتباط  

 ( خارجی  تولید  𝑦𝑡است 
فراین∗ یک  صورت  به  را  نظر  (   در  یک  مرتبه  از  برداری  خودتوضیح  د 

 م. گیریمی

(84) log 𝑦𝑡
∗ − log y∗ = 𝜌y∗(log 𝑦𝑡−1

∗ − log y∗) + 𝑢𝑡
y∗

     𝑢𝑡
y∗

≈ 𝑖. 𝑖. 𝑑 𝑁(0. 𝜎y∗
2 ) 

کند. این رابطه  همچنین تورم خارجی نیز از یک فرایند خودتوضیح برداری از مرتبه یک تبعیت می

 به صورت زیر خواهد بود:  

(85) log πt
∗ − log π∗ = 𝜌π∗(log πt−1

∗ − log π∗) + 𝑢𝑡
π∗

     𝑢𝑡
π∗

≈ 𝑖. 𝑖. 𝑑 𝑁(0. 𝜎π∗
2 ) 
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 تسویه بازارها و تعادل  ـ

  ، در شرایط تسویه تسویه بازار زمانی است که عرضه کل در اقتصاد با تقاضای کل در اقتصاد برابر باشند. 

هستند. شرایط تسویه بازار استخراج شده از ترکیب قید    و تقاضای کل با یکدیگر برابر   کل   بازار عرضه 

 کننده به صورت زیر خواهد بود: بودجه دولت، ترازنامه بانک مرکزی و قید بودجه مصرف 

(86) Ct + pt
i It +

Bt

pt

+
Mt − Mt−1

pt

+ pt

cg
Ct

g
+  pt

ig
It

g
+ (1 + rt−1

b )
Bt−1

pt

+
TAt

pt

+ Tt = RtutKt−1 − ψ(ut)Kt−1 + wtLt

+ (1 + rt−1
b )

Bt−1

pt

+
Dt

pt

+
TAt

pt

+ Tt +
Bt

pt

+ (
Mt − Mt−1

Pt

) 

 با ساده سازی رابطه فوق به رابطه زیر خواهیم رسید: 

(87) Ct + pt
i It+pt

cg
Ct

g
+ pt

ig
It

g
= RtutKt−1 − ψ(ut)Kt−1 + wtLt

+
Dt

Pt

 

ید این است که جمع تولیدات نفتی و غیرنفتی )درآمد کل( باید با جمع مصرف، ؤاین رابطه به نوعی م

 ی برابر باشد. در این صورت داریم: اتصادرمخارج خالص گذاری، مخارج دولت و مخارج سرمایه

(88) Yt = Ct + It + Gt + ψ(ut)Kt−1 + Xt − IMt 

 رابطه فوق همان تعریف تولید ناخالص داخلی است: 

(89) Yt = Ct + It + Gt + Xt − IMt 

ارائه شده در بخش مصرف و سرمایه ز  گذاری بخش خصوصی و دولت، مخارج اچون در مدل 

 توان واردات را در مدل به صورت زیر نوشت:خارج نیز وجود دارد، می

(90) IMt ≡ Ct
m + It

m + (Ct
m)g + (It

m)g 

در سوی دیگر صادرات کل وجود دارد که متشکل از دو بخش صادرات نفتی و غیرنفتی است. اگر  

η∗   کالاهای و  داخلی  مصرفی  کالاهای  بین  جانشینی  باشد  سرمایه  کشش  خارجیان  برای   ای 

Ptدهنده متغیرهای خارجی است( و  در بالای متغیرها نشان  ∗)علامت  
𝑌tو    ∗

ها را سطح عمومی قیمت   ∗

 خارج و درآمد خارج بدانیم داریم:  برای
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(91) 
𝑋𝑛𝑜

𝑡 =  (
Pt

𝑥

Pt
∗)

−η∗

𝑌t
∗ = (γ𝑡

x)−η∗𝑌t
∗ 

(92) 𝑋t = 𝑋𝑜
𝑡 + 𝑋𝑛𝑜

𝑡 

γ𝑡که  
x =

Pt
𝑥

Pt
∗ با      نسبی برای کالاهای صادراتی است.  آمده برای    دستبهتوابع    گذاری جای قیمت 

تولید ناخالص اقتصاد به صورت  تابع    86گذاری، مخارج دولتی و صادرات در رابطه  مصرف، سرمایه

 زیر خواهد بود: 

(93) Yt = αc(γt
c)−ηcCt + αcg((γt

cg)d)−ηcgCt
g + αi(γt

Id
)−ηiIt + αig((γt

ig)d)−ηigIt
g

+ ψ(ut)Kt−1 + (γt
x)−η∗Yt

∗ + Xot 
 اگر انباشت ذخایر خارجی بانک مرکزی به صورت زیر باشد:  

(94) FRt = FRt−1 + ωXot + Xnot − Pt
∗IMt     𝜔 < 1   

قیمتانباشت ذخایر   لحاظ شاخص  با  اقتصاد  برای  یعنی  حقیقی  Ptهای خارجی 
به صورت زیر  ∗  ،

 خواهد بود:  

(95) frt =
frt−1

πt
∗ +

ωXot + Xnot

Pt
∗ − IMt 

𝜔که درآن دولت   ∈ مدهای نفتی خود را به بانک مرکزی داده و در قبال آن  درصد از درآ  (0.1)

کند و مابقی را به صورت سپرده نزد صندوق توسعه ملی ذخیره کرده و به مرور ریال دریافت می

 کند:  خرج می

(96) NOFt = NOFt−1 + (1 − ω) Xo
t
 

 NOF𝑡  .میزان ذخیره منابع فروش نفت در صندوق توسعه ملی است 

 احی مدل تعادل عمومی پویای تصادفی برای اقتصاد ایران طر .3-2

مالی کسری بودجه    تأمین در شرایط  طراحی مدل تعادل عمومی پویای تصادفی برای اقتصاد ایران  

 :انتشاراسناد خزانه اسلامی دولت از طریق انتشار اوراق بهادار اسلامی با درآمد ثابت در کنار

ات انتشار اسناد خزانه اسلامی بر پایداری مالی دولت است،  تأثیراز آنجا که هدف مقاله بررسی  

لذا مدل پایه ارائه شده را باید با لحاظ تغییراتی به سمتی ببریم که نشان دهنده وضعیت فعلی اقتصاد  

  به بعد  1389از سال هوری اسلامی ایران مالی کسری بودجه دولت باشد. دولت جم تأمینکشور در 

ی بودجه خود به انتشار اسناد خزانه اسلامی در کنار سایر ابزارهای سابق  کسر  تأمینبه وضوح برای 
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مالی به تعویق   تأمینهای آورده است. انتشار فزاینده این اسناد در مقابل سایر روش مالی روی تأمین

های پربار درآمدهای دولتی است و فصل افتراق آن با سایر ابزارها  های دولت به دوره انداختن بدهی

های فرعی انتشار اوراق ایجاد  این است که بار اضافی بر دوش دولت در بخش پرداخت هزینه در  

استفاده دولت از اسناد خزانه    ( 1-3)انتشار اسناد در این بخش در مدل    تأثیرنماید. برای بررسی  نمی

ن شده در  کنیم در کنار دو دسته بنگاه عنواکنیم. برای لحاظ این مسئله فرض میاسلامی را لحاظ می

داری پول و مصرف )چن و  مدل اول، یک بنگاه کارآفرین وجود دارد. این بنگاه کارآفرین از نگه

آورد. عرضه کننده سرمایه و متقاضی نیروی کار است و  می  دستبه ( مطلوبیت  43  :2016کولومبا،  

خود که  فروشد. بنگاه در قبال فروش محصولات  را در فضای رقابتی به دولت می  محصولات خود 

کند که ای هستند و دولت متقاضی آن است از دولت اسناد خزانه اسلامی دریافت میکالای سرمایه

 نماید.آنرا به صورت تنزیل شده واگذار می

اق نیز مانند سایر کارگزاران  به دنبال حداکثرکردن با لحاظ این توضیحات، این بنگاه  تصادی 

 باشد:   مطلوبیت نسبت به قید خود می

(97) 
𝐸𝑡 (∑ 𝛽𝐸

𝑡 [
C𝑡

𝐸1−σ𝐸

1 − σ𝐸
+

γ𝐸

1 − b𝐸
mt

1−bmE])

∞

t=0

 

 گر بنگاه کارآفرین است.  نشان Eکه در آن  

قید  قید تشکیل سرمایه. در خصوص  بودجه و دوم  قید  اول  قید روبرو است.  با دو  بنگاه  این 

فروشد و  ولات تولیدی خود را به صورت رقابتی میاین است که بنگاه محصبودجه وی فرض بر  

بین نهاده  ثابت  با کشش جانشینی  تابعی  نیروی کار و سرمایهتولید وی  ای است که استخدام  های 

 کند: می

(98) wtLt
E + bt

E − (1 + rt−1)
bt−1

E

πt
+ mt

E −
mt−1

E

πt
+ Ct

E + It
E+

≤ pt
EAt(Kt−1

E )αE  (lt
E)1−αE   

 ه صورت زیر در است: و تشکیل سرمایه وی ب

(99) Kt
E = (1 − δk)Kt−1

E + It
E 
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 لاگرانژ این بنگاه کارافرین به صورت زیر خواهد بود: 

 

(100) 
lt = Et ∑ βE

t [
Ct

E1−σE

1 − σE
+

γE

1 − bE
mt

1−bmE]

∞

t=0

 

−βE
t λt

E [pt
EAt(Kt−1

E )αE  (Lt
E)

1−αE
− wtLt

E − bt
E + (1 + rt−1)

bt−1
E

πt
− mt

E +
mt−1

E

πt
− Ct

E − Kt
E

+ (1 − δk)Kt−1
E ] 

 سازی فوق عبارت است از: شرایط مرتبه اول در بهینه 

(
∂lt

∂𝐶𝑡
𝐸) = 0      → Ct

E−σE − λt
E = 0    →       Ct

E−σE = λt
E (101) 

(
𝜕𝑙t

𝜕𝑚𝑡
𝐸) = 0    → γE(mt)−bE − λt

E − βE Et (
λt+1

E

πt+1
) = 0 (102) 

(
𝜕𝑙t

𝜕Lt
E

) = 0      →  −pt
EAt(1 − αE)(Kt−1

E )αE(Lt
E)

−αE
+ wt = 0    (103) 

𝜕𝑙t

𝜕(Kt
E)

= 0         → −βE Etλt+1
E [pt+1

E At+1αE(Kt
E)αE−1(Lt

E)
1−αE

− δk] = 0 (104) 

(
𝜕𝑙t

∂bt
) = 0             →  λt

E − βE Et
(1+rt+1)λt+1

E

πt+1
= 0     (105) 

(𝜕𝑙t/𝜕λt
E) = 0  → pt

EAt(Kt−1
E )αE  (Lt

E)
1−αE

− wtLt
E + bt

E

− (1 + rt−1)
bt−1

E

πt
+ mt

E −
mt−1

E

πt
− Ct

E + It
E = 0 

(106) 

ی کار، تقاضای پول بنگاه  معادلات زیر به ترتیب معادلات تقاضای نیرو  105تا    100با حل روابط  

 آید:  می دستبه کارآفرین، تقاضا سرمایه و معادله اویلر 

(107) wt = pt
EAt(1 − αE)(Lt

E/Kt
E)−αE  

(108) 𝑚𝑡
𝐸bmE

Ct
E−σE

=
𝑟t

1 + 𝑟t

 

(109) 
1 = βE

t Et(
Ct+1

E −σE

Ct
E−σE

)[pt+1
E At+1αE(Kt

E/Lt
E)αE−1 − δk] 

(110) 
Ct

E−σE = βE
t Et  

(1 + 𝑟t)Ct+1
E −σE

πt+1

 

نیروی کار و پول در مدل طراحی شده   باید در نظر داشت که تقاضای  برای لحاظ شرایط تسویه 

علاوه تقاضای پول برای بنگاه کارآفرین و تقاضای کل  ه بجدید مجموع تقاضای پول در مدل قبلی 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

28
.9

4.
33

6 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
25

 ]
 

                            41 / 64

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.28.94.336
https://qjerp.ir/article-1-2530-en.html


 1399تابستان ، 94 شماره، 28 سال  /های اقتصادی ها و سیاستژوهشپنشریه علمی )فصلنامه(           374

 
نیروی کار در   تقاضای  بنگاه کارآفرین نیروی کار مجموع  نیروی کار  تقاضای  بعلاوه  قبلی  مدل 

گذاری و تولید نیز این مسئله صادق است. همچنین مجموع اوارق بهادار منتشر  است. برای سرمایه

Btار با درآمد ثابت ) مالی اوراق بهاد  تأمین شده دولت در  
NO  است که با سود )r    و اسناد خزانه اسلامی

(Bt
E  کارآفرین بدون دریافت فرع اوراق از دولت دریافت شده است. لذا در مدل  (که توسط بنگاه

 شود:  پایه مقادیر زیر بدین صورت در شرایط تسویه بازار لحاظ می

 

(111) mt
T = mt

E + mt
NO 

(112) Lt
T = Lt

E + Lt
NO 

(113) It
T = It

E + It
NO 

(114) Yt
T = Yt

E + Yt
NO 

(115) Bt
T = Bt

E + Bt
NO 

 

Yt، 114در عبارت 
E ر است:به صورت زی 

(116) Yt
E = It

E + τIg
d

(It
d)g 

 

τIgلحاظ  
d    در اینجا به معنی آن است کهτIg

d   درصد از  It
dg    مالی    تأمین از طریق انتشار اسناد خزانه اسلامی

1  ( 65) شود. لذا در مدل پایه در رابطه  می  − τIg
d   درصد   It

dg   شود.  در شرط تسویه مدل آورده می 

 سازی لگاریتم خطی .3-3

از روش تقریب اوهلینگ خطی   مطالعه کلیه معادلات استخراج شده در دو مدل با استفاده در این  

 توانید با نویسنده مسئول تماس حاصل نمایید(.  سازی شده میاند )جهت دریافت معادلات خطیشده 
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 کالیبراسیون پارمترها .3-4

ی، اختصاص مقادیر به  های تعادل عمومی پویای تصادفکی از مهمترین مسیرها در محاسبات مدل ی

( بر اساس  2017)  1گرُهه   -مبتنی بر مطالعه یورایب و اشمیت  پارامترهای مدل است. برای این امر

روش1991)  2مندوزا  اساس  بر  تخمین  بر  مبتنی  مسیر  اولین  دارد.  وجود  کلی  مسیر  دو  های  ( 

تعمیم گشتاورهای  روش  نظیر  حداکثردرست  3یافته،اقتصادسنجی  پاسخ،  حداکثر    4نمایی توابع  یا  و 

تفاده از روش کالیبراسیون است. در بسیاری از مطالعات از  است. دومین مسیر اس  5راستنمایی بیزینی

شود. کالیبراسیون به معنای  برده میهر دو روش یعنی کالیبراسیون در کنار روش اقتصادسنجی بهره 

می انجام  صورت  سه  به  کار  این  است.  مدل  پارامترهای  به  به    : شودمقداردهی  مقداردهی  الف( 

های جانشینی، نرخ  مدل مرتبط نیستند. این پارامترها معمولا کشش   های اصلی که به داده پارامترهایی  

استهلاک، نرخ بهره جهانی و شبیه آن هستند. ب( مقدار دهی به پارامترها جهت برابری گشتاور اول  

  های واقعی که مدل به دنبال توضیح آن است، این پارامترها کششنتایج مدل با گشتاور اول داده 

ره، سهم نیروی کار و شبیه آن هستند. ج( مقداردهی به پارامترها جهت برابری  سرمایه، صرف نرخ به

 های واقعی که مدل به دنبال توضیح آن است. گشتاور دوم نتایج مدل با گشتاور دوم داده 

برخی ایم. ابتدا در این مطالعه ما بر اساس روش کالیبراسیون به جهت حل مدل دو گام برداشته

( که از  1395مدل برای اقتصاد ایران بر اساس مطالعه توکلیان و افضلی ابرقویی ) از مقادیر متغیرهای

های  (. برای این بخش از داده 1)نتایج جدول    اند، کالیبره شدبرده   روش تخمین در اقتصاد ایران بهره 

ی، نرخ رشد پایه پولی،  کننده، تورم داخلفصلی مصرف حقیقی، تولید ناخالص داخلی، تورم مصرف

بازار آزاد که از بانک اطلاعات سریم های  خارج مصرفی و عمرانی دولت، نرخ رشد ارز اسمی 

سال   فاصله  در  و  شده  گرفته  اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک  همچنین    1396تا    1369زمانی  و 

شده است. این استفاده    1396لغایت    1393های فصلی اسناد خزانه اسلامی منتشر شده از سال  داده 

 افزار داینر تحت متلب اجرا شده است.  مدل در نرم 

 
1. Uribe & Shmitt- Grohé  
2. Mendoza  
3. Generalized Method of Moments (GMM) 

4. Maximum Likelihood 
5. Likelihood-Based Bayesian Methods 
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 مقادیر کالیبره شده وضعیت پایدار متغیرها  .1جدول 

 های اقتصاد ایران  ( و محاسبات تحقیق بر اساس داده 1395: توکلیان و افضلی )مأخذ

 مقادیر کالیبره شده پارامترها . 2جدول 

 های اقتصاد ایران  تحقیق بر اساس داده ( و محاسبات 1395: توکلیان و افضلی )مأخذ

dγ̄ mγ̄ Ig عنوان
γ̄ Cm

γ̄ Id
γ̄ mI

γ̄ 
mgiγ̄ 

dg C
γ̄ 

mg C
γ̄ 

𝐶𝑔̅̅̅̅

𝑦̅
 

𝐶̅

𝑦̅
 

 52/0 15/0 94/0 11/1 03/2 69/0 89/0 97/0 80/0 28/1 97/0 مقدار 

𝑖𝑔̅ عنوان

𝑦̅
 

𝑖̅

𝑦̅
 

𝐶̅𝑔

𝑔̅
 

𝐼𝑔̅

𝑔̅
 

𝐶̅𝑑𝑔

𝑦̅
 

𝐶̅𝑚𝑔

𝑦̅
 

𝐶̅𝑑

𝑦̅
 

𝐶̅𝑚

𝑦̅
 

𝐼𝑑̅𝑔

𝑦̅
 

𝐼𝑚̅𝑔

𝑦̅
 

𝐼𝑑̅

𝑦̅
 

 10/0 00/0 14/0 01/0 51/0 11/0 70/0 30/0 70/0 11/0 11/0 مقدار 

𝐼𝑚̅ عنوان

𝑦̅
 

𝑋̅

𝑦̅
 

𝑖𝑚𝑡̅̅ ̅̅ ̅

𝑦̅
 

𝐶̅𝑚

𝑖𝑚𝑡̅̅ ̅̅ ̅
 

𝐼𝑚̅

𝑖𝑚𝑡̅̅ ̅̅ ̅
 

𝐶̅𝑚𝑔

𝑖𝑚𝑡̅̅ ̅̅ ̅
 

𝐼𝑚̅𝑔

𝑖𝑚𝑡̅̅ ̅̅ ̅
 

𝑋𝑜̅̅̅̅

𝑛𝑜𝑓
 ̅

𝑋𝑜̅̅̅̅

𝑓𝑟̅̅ ̅
 

𝑋𝑛𝑜̅̅ ̅̅ ̅

𝑛𝑜𝑓̅̅ ̅̅ ̅
 

𝑋𝑛𝑜̅̅ ̅̅ ̅

𝑓𝑟̅̅ ̅
 

 30/0 00/2 70/1 00/4 52/0 73/0 86/0 68/2 18/0 23/0 00/0 مقدار 

𝑖𝑚𝑡̅̅ عنوان ̅̅ ̅

𝑓𝑟̅̅ ̅
 𝑑𝑐̅̅ ̅

𝑚̅
 

𝑒𝑓𝑟̅̅ ̅̅ ̅

𝑚̅
 

𝑋𝑜̅̅̅̅

𝑋̅
 

𝑋𝑛𝑜̅̅ ̅̅ ̅

𝑋̅
 

𝐼𝑒̅

𝐼𝑇
 

𝑚̅𝑒

𝑚𝑇 
𝑙𝑒̅

𝑙𝑇 
𝑐̅𝑒

𝑦𝑒 
𝐼𝑒̅

𝑦𝑒
 

𝑦̅𝑒

𝑦𝑇 

 2/0 45/0 60/0 15/0 25/0 20/0 16/0 83/0 59/0 41/0 59/1 مقدار 

𝑐̅𝑒 عنوان

𝑐𝑇
 τ𝑖𝑔 𝑏̅

𝑔̅
 

𝑇𝑅̅̅ ̅̅

𝑔̅
 

𝑇̅

𝑔̅
 

𝑚̅

𝑔̅
 

 9/0 3/0 05/0 5/1 3/0 2/0 مقدار 

⋆ cη cα iη iα bm vi σ تر پارام
η gCη g Cα igη 

 85/1 41/0 46/5 50/2 19/1 89/2 09/2 97/0 64/0 85/0 18/6 مقدار 

 igα α mgiγ̄ χ β pτ ϕ gδ ¯  R pζ kδ پارامتر 

 04/0 37/0 03/1 02/0 10/0 86/0 96/0 21/0 03/2 64/0 87/0 مقدار 

 0h 1h 2h 3h 0k 1k 2k 3k 4k r̄ ω پارامتر 

 78/0 03/1 - 7/0 05/1 - 9/1 - 3/1 21/0 - 1/0 - 8/2 - 9/2 35/0 مقدار 

dcρ dρ βρ aρ Iρ Pρ ⋆πρ ⋆ Yρ 𝜌𝑥𝑜 𝜌𝑐𝑔 پارامتر 
 eπρ 

 91/0 42/0 27/0 32/0 62/0 62/0 52/0 90/0 42/0 68/0 78/0 مقدار 

 Tπρ g Iρ mρ eσ ebm eα eδ τ𝑖𝑔 ρ𝑇𝑅 ρ𝑇 پارامتر 

 80/0 80/0 3/0 03/0 70/0 00/2 50/1 80/0 58/0 80/0 مقدار 
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( که با استفاده  1395در گام دوم، پارامترهای مدل بر اساس مطالعه توکلیان و افضلی ابرقوی )

  (2)دل کالیبره شده است. نتایج در جدولهای اقتصاد ایران و رویکرد بیزی برآورد شده در ماز داده 

آفرین نیز بر اساس رویکرد ب و ج کالیبراسیون  گزارش شده است. همچنین پارامترهای بنگاه کار

 اند.  اند، مقداردهی شده ( پیشنهاد داده 2017گرُهه ) - که یورایب و اشمیت

. در اینجا نکته مهم آن  توان نسبت به حل مدل اقدام نمودبا در نظر داشتن پارامترها، اینک می

  زادرونه بر اساس آن متغیرهای است ک  1آوردن توابع سیاستی دستبه است که منظور از حل مدل 

متغیرهای   از  می  زابرونتابعی  کنترل  شوکو  واریانس  اندازه  لذا  اندازه  هاتعیینشوند.  کننده 

ر کالیبراسیون پارامترهای فوق،  گشتارهای متغیرهای کلیدی خواهد بود با توجه به این نکته علاوه ب

رهای مرتبه دوم متغیرهای کلیدی با مقادیر  ها به نحوی تعیین شده که گشتاواندازه واریانس شوک

 ها در جدول زیر آورده شده است.دنیای واقعی همسانی حداکثری داشته باشند. اندازه این شوک 

 

 ها به میزان یک انحراف معیار اندازه شوک .3جدول 

 وری هرهب  شوک 
گذاری  سرمایه

 بخش خصوصی 
 ارزی  نفتی پولی آپ  -مارک

 مخارج 

 عمرانی دولت 

 مخارج 

 مصرفی دولت 

انحراف  

 معیار 
1/0  001/0  14/0  173/0  316/0  31/0  670/0  244/0  

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

 

آمده   دستبه   (4)گشتاورهای متغیرهای اصلی مدل به شرح جدول    (3)بر اساس نتایج جدول  

بر مبنای نزدیک شدن گشتاور مرتبه دوم    (3)های جدول  تمرکز محقق بر مقداردهی به شوکاست.  

شبیه متغیرهای  در  توزیع  که  است  ایران  اقتصاد  از  برآوردی  واقعی  مقادیر  به  مدل  شده  سازی 

 . نمایش داده شده است ( 15)جدول

 

 

 
1. Policy Functions 
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 گشتاورهای برآورد شده در مدل اصلی  .4جدول 

 

 تولید

اخالص  ن 

 داخلی 

صرف  م  

بخش  

 خصوصی 

گذاری بخش  سرمایه

 خصوصی 

 مخارج  

  عمرانی

 دولت

مصارف  

 دولت
 نرخ رشد پول  تورم 

 میانگین 

28/0 مدل  02/3  59/4  00/0 -  00/0 -  01/0 -  01/0 -  

های  داده

 واقعی
00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  

 انحراف معیار 

05/0 مدل  16/0  19/0  46/0  08/0  05/0  08/0  

های  داده

عیواق  
04/0  04/0  1/0  42/0  08/0  05/0  06/0  

گی چولضریب   

- 05/0 مدل  26/0 -  19/0  21/0  02/0  17/0 -  09/0  

های  داده

 واقعی

 

46/0  47/0 -  20/0  93/2 -  07/0  39/0  11/0  

 ضریب کشیدگی 

- 04/1 مدل  47/0 -  15/0 -  14/0  59/0 -  53/0  37/0 -  

های  داده

 واقعی
04/7  29/5  14/3  41/18  73/3  73/3  96/2  

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

 بررسی پایداری مالی بودجه دولت بر اساس توابع پاسخ  .4

پایداری مالی شاخص   گونه همان  بررسی  برای  های مختلفی وجود دارد.  که توضیح داده شده است 

کاربردی  و  مهمترین  از  شاخص یکی  کلیه کشورها، شاخصی ترین  بین  در  گرفته شده  نظر  در  های 

 دستبه . شاخص بلنچارد از تقسیم نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی  است   بلنچارد موسوم به شاخص  

داخلی به سطح   خالص آید. فهم رایج از شاخص بلنچارد این است که هرگاه نسبت بدهی به تولید نا می 

شود. در واقع این می   تأمین اولیه خود و یا هر سطح محدود دیگر بازگشت، پایداری مالی بودجه دولت  

شود که تغییرات ناشی  نماید که پایداری مالی با اعمال یک سیاست تنها زمانی محقق می بطه بیان می را 

از افزایش بدهی دولت )کسری بودجه( رفته رفته به سطح قبلی این نسبت باز گردد. بنابر این تعریف 

نه تنها همگرا شدن نسبت بدهی  به تولید    پایداری مالی در چهارچوب محدودیت بین زمانی بودجه 
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نیز  ن  تولید  از  بدهی  واگرایی  نرخ  درخصوص  بلکه  دارد،  نظر  مد  را  اولیه  نسبت  به  داخلی  اخالص 

می  نظر  در  امکان محدودیت  این شاخص  مزایای  از جمله  همچنین  گیرد.  و  مقایسه کشورها  پذیری 

ابراز توصیه سیاستی در آینده است. ما برای بررس امکان  ی وضعیت  پذیری بررسی گذشته نگر برای 

برای  پای  با    تأمین داری مالی دولت در شرایطی که دولت  اواراق  انتشار  به  اقدام  بودجه خود  کسری 

برد، می   نماید و در شرایطی که در کنار اوراق با درآمد ثابت از اسناد خزانه اسلامی بهره درآمد ثابت می 

ی دو مدل را در ها ه و گراف های خود لحاظ نمود نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی را در بررسی 

 ایم. داده   وری، پولی و درآمد نفت مورد بررسی قرار زمان ایجاد شوک بهره 

حسن مطالعه حاضر در این است که امکان بررسی تغییرات متغیرهای اصلی اقتصاد در دو حالت  

 مسئله خروجی دهد. در واقع این  عدم استفاده از اسناد خزانه اسلامی و استفاده از آن را نمایش می

تر انتشار اسناد خزانه اسلامی را نشان خواهد داد. توابع  ای است که ابعاد عمومیفرعی نتایج مطالعه

واکنش آنی ناشی از کالیبراسیون دو مدل پایه )انتشار اوراق بهادار با درآمد ثابت( و اصلی )انتشار  

شده است. نتایج زیر ناشی    ر زیر آورده اوراق بهادار با درآمد ثابت و انتشار اسناد خزانه اسلامی( د

τIgاز فرض آن است که  
d    درصد باشد. یعنی حجم اسناد خزانه نسبت به سایر اوراق بهادار    30برابر

 درصد است.   30

وری به متغیرهای به ترتیب از چپ و بالا تولید  العمل آنی شوک بهره توابع عکس  (2)نمودار  

گذاری بخش خصوصی، نرخ ارز، نرخ رشد پول،  صی، سرمایهناخالص داخلی، مصرف بخش خصو

پایداری مالی( است. مطابق   به تولید )شاخص  تورم، مخارج عمرانی دولت و نسبت بدهی دولت 

بهره  بهره نتایج یک شوک مثبت  از افزایش  نیروی کار و سرمایه؛ تولید، مصرف  وری ناشی  وری 

دهد با این تفاوت  فزایش میعمرانی را ا گذاری بخش خصوصی و مخارج بخش خصوصی، سرمایه

بیشتر است. این    تأمین که این افزایش در شرایط   انتشار اسناد خزانه اسلامی،  مالی دولت از طریق 

با ادبیات نظری در خصوص   گذاری  انتشار اسناد خزانه اسلامی بر تولید ملی و سرمایه  تأثیرمسئله 

ورت که در شرایط انتشار اسناد  است. بدین ص بخش خصوصی و مخارج عمرانی دولت نیز سازگار 

ات  تأثیرخزانه اسلامی، کارفرما زودتر به منابع نقد خواهد رسید و این مسئله منجر به افزایش بیشتر  

همچنین بالحاظ شوک  .  شودگذاری و مخارج مصرفی می وری بر تولید و بالتبع سرمایهشوک بهره 
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خواهند یافت که این مسئله نیز با ادبیات    ل پایه کاهش وری نرخ ارز و نرخ رشد پول مانند مدبهره 

 شود همخوانی دارد. نظری که رشد اقتصادی منجر به تقویت پول ملی می

 

 
 ار یمع انحراف  که ازای ی ب   وریهبهر شوک به   یآن  العمل عکس توابع .2نمودار 

 لحاظ انتشار اسناد خانه اسلامی ای مدل با العمل آنی برالعمل آنی برای مدل پایه  ـــ  توابع عکسـ ـ ـ توابع عکس

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

وری در مدل پایه و در مدلی که در آن انتشار اسناد خزانه اسلامی شوک بهره   تأثیردر مورد  

وری به میزان یک انحراف معیار از شرایط پایدار، نسبت  آورده شده باید اذعان داشت افزایش بهره 

نمایند و در طول پروسه زمان  مدل از شرایط پایدار خود خارج می در هر دو    بدهی دولت به تولید را 

شود. دلیل ناپایداری بیشتر بودجه دولت با لحاظ انتشار اسناد خزانه در این  این ناپایداری واگراتر می

ای خود  دهد تولیدات سرمایهوری، ترجیح میاست که بنگاه کارآفرین در زمان ایجاد شوک بهره 

ارائه نماید تا به دولت. لذا دولت به دلیل جبران کاهش مخارج عمرانی خود که در تصویر بازار  را به  

نشان داده شده باید اسناد خزانه بیشتری واگذار کند و انتشار این اسناد جدید، منجر به افزایش سطح 

انتشار صرفاً بیشتری نسبت به حالت  ناپایداری  با  اق بهااور  بدهی دولت شده و بودجه را دچار  دار 

با درآمد ثابت منتشر    ،به عبارت دیگر.  کنددرآمد ثابت می تنها اوراق بهادار  در زمانی که دولت 

کند  کند، از آنجا که مخارج عمرانی وی کاهش کمتری داشته، لذا اوراق بهادار کمتری منتشر میمی
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پایداری مالی وجود  نیز نااگرچه در این حالت    ؛گیردقرار می  تأثیرو پایداری مالی وی کمتر تحت  

 .  شوددارد و این نسبت به سمت عدد مشخصی همگرا نمی

مثبتی    تأثیرگذاری خصوصی به ازای یک انحراف معیار، در ابتدا  شوک سرمایه  (3)در نمودار

شوک   این  گذاشت.  خواهد  مدل  دو  هر  در  مصرف  و  تولید  سرمایه  تأثیربر  بر  گذاری  کمتری 

گذارد. در خصوص نرخ ارز در ابتدا تقویت  رین وجود دارد میکارآف  خصوصی در زمانی که بنگاه 

دلیل افزایش تولید ملی است. نرخ رشد پول و نرخ تورم نیز در هر دو  ه پول ملی را شاهد هستیم که ب

گذاری خصوصی در هر دو  یابد که با کاهش نرخ ارز همخوانی دارد. شوک سرمایهمدل کاهش می

شود. این کاهش مخارج عمرانی در شرایطی که اسناد  ی دولت میعمران  مدل منجر به کاهش مخارج

شود کمتر است. به عبارت دیگر از آنجا که مخارج عمرانی در مدل پایه خزانه اسلامی نیز منتشر می

بیشتر کاهش یافته دولت باید اوراق بهادار با درآمد ثابت بیشتری منتشر کند. اصل و فرع این اوراق  

دهد و نسبت بدهی به سمت عدد  الشعاع قرار میری مالی دولت را بیشتر تحتپایدا  در قالب بدهی

مشخصی همگرا نشده و پیوسته در حال افزایش است و این یعنی ناپایداری مالی. در نتیجه در زمان  

مالی    تأمینشود از اسناد خزانه اسلامی در  گذاری خصوصی، پیشنهاد میهای سرمایهایجاد شوک

انتشار اسناد خزانه اسلامی اثر ناپایداری بودجه دولت    تأثیربهره برده شود چرا که    بیشتر  بدهی دولت

 دهد. قرار می تأثیررا کاهش داده و نسبت بدهی را در بلندمدت کمتر تحت 

 
 ار یمع انحراف  که ازای ی ب   گذاری خصوصیسرمایه شوک به   یآن  العمل عکس توابع .3نمودار 

 العمل آنی برای مدل با لحاظ انتشار اسناد خانه اسلامی توابع عکســـ   برای مدل پایهآنی العمل توابع عکسـ ـ ـ 

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 
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 آپ یا افزایش حاشیه سود  - مارک شوک به   یآن  العمل عکس توابع .4نمودار 

 لحاظ انتشار اسناد خانه اسلامی العمل آنی برای مدل با توابع عکســـ    العمل آنی برای مدل پایهتوابع عکسـ ـ ـ 

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

شوک مارک آپ و توابع واکنش آنی به یک شوک مثبت آن، آورده شده    (4)در نمودار  

یابد. گذاری بخش خصوصی افزایش می است. با افزایش حاشیه سود در هر دو مدل، تولید و سرمایه

افتد ولی در ادامه مصرف بخش  می رتأخیدر خصوص مصرف بخش خصوصی، در ابتدا مصرف به 

ها  تورم نیز در پی خواهد آمد. تورم منجر به کاهش  یش قیمتیابد. با افزاخصوصی نیز افزایش می

قدرت خرید و افزایش نرخ ارز از طریق جانشینی بین کالاهای داخلی و خارجی و افزایش تقاضای  

، تراز حقیقی پول نیز کاهش یافته و نرخ  ارز برای خرید کالای خارجی خواهد شد. با افزایش تورم

می کم  نیز  پول  شوک  رشد  افزایش  شود.  مدل  دو  هر  در  را  دولت  عمرانی  مخارج  سود،  حاشیه 

به بنگاه کارآفرین اسناد خزانه اسلامی می  تأمین دهد. ولی در مدلی که دولت برای  می دهد  مالی 

ه دولت توسط بنگاه کارآفرین با توجه  کاهش یافته است. دلیل آن در این است که ارائه خدمات ب

ر نیست. لذا در این مدل مخارج عمرانی دولت نسبت به مدل پایه  به افزایش حاشیه سود، توجیه پذی

یابد. نسبت بدهی به تولید که نشانگر پایداری مالی بودجه دولت است در هر دو  کمتر افزایش می

ه این نسبت کاهش بیشتری دارد و این به معنای  مدل کاهش یافته است. با این تفاوت که در مدل پای

بردن از انتشار سایر اوراق با درآمد ثابت نسبت به  مارک آپی، بهره   آن است که در شرایط شوک

 ها به همراه اسناد خزانه اسلامی ارجح است.  انتشار آن 
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پولی نشان  که رفتار متغیرهای کلان اقتصادی را در برابر یک شوک مثبت    (5)نتایج در نمودار  

عنی اتخاذ سیاست پولی انبساطی  دهد در نگاه اول اندکی پیچیده است. شوک پولی مثبت به ممی

اند که  است. هر دو مدل پایه و اصلی در این مطالعه بر مبنای انتشار اوراق بهادار اسلامی لحاظ شده 

گذاری  اهش سرمایهخود به معنی سیاست پولی انقباضی است. برایند شوک پولی و انتشار اوراق، ک 

هش خود منجر به کاهش تولید و مصرف  بخش خصوصی از طریق افزایش در نرخ بهره است. این کا

شود. برآیند این دو سیاست در کنار یکدیگر نشان از برتری اثر انتشار اوراق بر  بخش خصوصی می

و کاهش حجم    ای که در بلندمدت منجر به کاهش تورم، تقویت پول ملیشوک پولی دارد به گونه 

یابند ولی افزایش مخارج عمرانی  زایش میشود. در اینجا نیز در هر دو مدل مخارج عمرانی افپول می

در مدل اصلی در حضور بنگاه کارآفرین بیشتر از مدل پایه است. در اینجا نیز نسبت بدهی در هر دو  

به تنهایی و یا در کنار اسناد خزانه  دهد انتشار اوراق بهادار با درآمد ثابت  مدل کاهش یافته و نشان می

شود. هرچند در مدل اصلی این کاهش بیشتر بوده  ودجه دولت میاسلامی، منجر به پایداری مالی ب

 شود.  می تأمینهای کمتری و پایداری در نسبت 

 

 
 پولی  شوک به   یآن  العمل عکس توابع .5نمودار 

 العمل آنی برای مدل با لحاظ انتشار اسناد خانه اسلامی بع عکستواـــ   العمل آنی برای مدل پایهتوابع عکسـ ـ ـ 

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

توابع واکنش نسبت به شوک نفتی مثبت آورده شده است. یک شوک نفتی    (6)در نمودار  

و سرمایه افزایش مصرف  به  منجر  کوتاه مدت  در  مدل  دو  هر  در  بخش خصوصی  مثبت  گذاری 
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به دلیل فقدان می بهره   شود ولی  از درآمدهای نفتی، تولید کاهش میسیستم  تولیگیری  د در  یابد. 

مدلی که انتشار اسناد خزانه قرار دارد نسبت به مدل پایه هم کمتر کاهش دارد و هم بیشتر افزایش.  

قابلیت نقدشوندگی اسناد نسبت به سایر اوراق توسط درآمدهای سرشار نفتی است. در    دلیلبه این  

ب و سرمایههر دو مدل در  یافته و مصرف  بهبود  تولید  بخش  لندمدت  مقادیر  گذاری  به  خصوصی 

یابد. در حالی که تولید  شوند. با افزایش درآمدهای ارزی نرخ ارز نیز کاهش میمشخصی همگرا می

 یابد.کاهش می

 
 نفتی  شوک به   یآن  العمل عکس توابع .6نمودار 

 خانه اسلامی العمل آنی برای مدل با لحاظ انتشار اسناد توابع عکس ـــ  العمل آنی برای مدل پایهتوابع عکسـ ـ ـ 

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

یابد. این مسئله  نرخ ارز در مدل پایه کمتر از زمانی که بنگاه کارآفرین وجود دارد کاهش می

دولت  های  انداختن بدهی  تأخیربرای تورم و نرخ رشد پول نیز صادق است. دلیل این مسئله امکان به  

آمد نفتی فعلی است که این درآمدهای نفتی منجر به تسویه اسناد خزانه با بنگاه  رهای پردبه دوره 

ر خصوص مخارج عمرانی، با  کارآفرین شده و اثرات تورمی کمتری در اقتصاد خواهد داشت. اما د

داشت خواهد  افزایش  عمرانی  مخارج  مدل،  دو  هر  در  نفتی  درآمد  پایه  ،ظهور  مدل  در  در    اما 

یابد و در مقابل در مدل اصلی، از آنجا که دولت دیگر  بلندمدت، مخارج عمرانی کمتر افزایش می

نیاز ندارد، مخارج ع امور عمرانی  بنگاه کارآفرین در انجام  بنگاه کارآفرین که  به خدمات  مرانی 

تقاضا می بیشتر مخارج عمرانتوسط دولت  به کاهش  منجر  این مسئله  یافته که  ی در شود کاهش 
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های وفور شود. این امر با شواهد واقعی در اقتصاد ایران نیز همخوانی دارد که در دوره بلندمدت می

برنامه امور  نابسامانی در  به دلیل  نفتی دربلندمدت  استفاده  ریزیدرآمد  از درآمدهای کلان نفتی   ،

 ها افزایش نیز یافته است.  بهینه نشده و پس از آن عموما بدهی دولت 

دهد چنانچه دولت مبنای انتشار اسناد خزانه اسلامی و به  ر نسبت بدهی به تولید نشان مینمودا

این درآمدها،    مدهای گذرای نفتی بداند، هم زمان با کاهش اثراتآها را درانداختن بدهی  تأخیر

  شود و این نسبت به سمت عددی بالا و بالاتر میل خواهد کرد. دربودجه دولت دچار ناپایداری می

انداختن بدهی مطرح نیست و پروژه عمرانی    تأخیربحث به    مقابل در مدل پایه به دلیل آنکه عموماً

سمت عدد مشخصی همگرا    اندازی شده، نسبت بدهی در بلندمدت به مسجل در قبال انتشار اوراق راه 

 کند.  می تأمین شده و پایداری مالی را 

درآمدهای فعلی نفت را مبنایی برای انتشار بیش  های وفور درآمد نفتی نباید  لذا دولت در دوره 

 از اندازه اسناد خزانه اسلامی قرار دهد. 

وک مثبت  دهنده واکنش متغیرهای اقتصاد کلان به شوک مثبت ارزی است. شنشان  ( 7)نمودار  

ارزی به معنای کاهش قدرت خرید پول ملی یا تضعیف آن است. در هر دو مدل رفتار متغیرهای  

شود.  شبیه هم است. در هر دو مدل کاهش ارزش پول ملی منجر به کاهش تولید می  اقتصاد کلان

گذاری  ان بر صادرات تولید، مصرف و سرمایه تأثیر اما در ادامه با جذابیت قیمت کالاهای داخلی و  

یابد. این افزایش در مدل حضور بنگاه کارآفرین بیشتر و نشان دهنده  بخش خصوصی افزایش می

تکانه ارزی بر این متغیرها است. دلیل آن هم امکان دسترسی سریع بنگاه کارآفرین به    بیشتر  تأثیر

های کالاهای داخلی نسبت به خارجی است. با  قیمت  منابع مالی نقد و استفاده از مزیت رقابتی در

کاهش ارزش پول ملی، در بلندمدت این کاهش اثرات تورمی خود را خواهد داشت و حجم پول  

رفته به سطوح پایدار خود بر خواهد گشت. مخارج عمرانی دولت در اثر این تکانه در    واقعی رفته

که در زمان وجود بنگاه کارآفرین هد شد در حالی مدل پایه در بلندمدت به سطح بالاتری همگرا خوا 

 های تکانه ارزی بنگاه یابد. دلیل این مسئله نیز در آن است که در دوره این مخارج کمترافزایش می

می  دولت  کارآفرین سعی  به  ارزی  تکانه  از  قبل  بهای  به  ارائه خدمات  از  لذا    ،نمایداجتناب  کند 

ای از بنگاه کارآفرین ها و تقاضای کالای سرمایهسایر بنگاه   مخارج عمرانی که حاصل جمع تقاضا از 
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دوم است.    یابد. در این تکانه، وضعیت پایداری بودجه برای مدل پایه بهتر از مدلاست کاهش می

مان با  أیعنی در هر صورت انتشار اوراب بهادار با درآمد ثابت و یا انتشار این اوراق به صورت تو

های شوک ارزی توصیه به  کنند ولی در دوره می  تأمین گرچه پایداری مالی را  اسناد خزانه اسلامی، ا

 شود.  استفاده کمتر از اسناد خزانه اسلامی می

 
 ارزی  شوک به   یآن  العمل عکس توابع .7نمودار 

 اسناد خانه اسلامیالعمل آنی برای مدل با لحاظ انتشار توابع عکســـ      العمل آنی برای مدل پایهتوابع عکسـ ـ ـ 

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

دهد.  شوک ناشی از مخارج عمرانی دولت بر متغیرهای اقتصاد کلان را نشان می   تأثیر   ( 8) نمودار  

به صورت مثبت همان سیاست مالی انبساطی است. شاید بتوان اذعان داشت کل    شوک مخارج عمرانی 

رسیدن به نتیاج نشان داده شده در این نمودار است. در واقع    مقاله فرایند انجام پژوهش و تحقیق در این  

  سازی اقتصاد سعی شد در یک فرایند تعادل عمومی با لحاظ همه متغیرهای اقتصادی و شبیه   مقاله در این  

ایران بر اساس پارامترهای واقعی، مدل تعادل عمومی پویای تصادفی را استخراج نمود که بر مبنای آن، 

کند ت مالی می اقدام به اتخاذ سیاس   اثر انتشار اسناد خزانه اسلامی بر پایداری بودجه دولت وقتی دولت 

 د.  شود، بررسی شو را در قیاس با شرایطی که اسناد خزانه اسلامی منتشر نمی 

نمودار در  نتایج  در   ( 8)مطابق  در  عمرانی  مخارج  افزایش  مانند  انبساطی  مالی  سیاست  یک 

دهد. این مسئله در  ای کاهش، افزایش میبلندمدت و در مدل پایه تولید ناخالص ملی را پس از دوره 

گذاری در هر دو مدل صادق است. افزایش مخارج عمرانی دولت در هر  ص مصرف و سرمایهخصو

دل منجر به افزایش تورم در میان مدن و افزایش نرخ ارز در کوتاه مدت شده است. اثر شوک  دو م
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مخارج عمرانی دولت در این نمودار بر مخارج عمرانی دولت ضعیف بوده و در بلندمدت به سطح  

مالی    تأمینیابد ولی برای شرایطی که درمدل از اسناد خزانه اسلامی برای  کاهش می  پایدار قبلی

برده میدول بهره  نسبی مخارج عمرانی دولت  ت  افزایش  به  منجر  از چند دوره،  بعد  اثر  این  شود، 

تقاضای کالای   پایداری  اسناد خزانه اسلامی در  از  استفاده  بهبود عملکرد  خواهد شد که نشان از 

ای دولت است. اما پایداری مالی بودجه دولت در دو مدل پایه و اصلی بدین صورت است:  سرمایه

یابد. اما در  مزمان با افزایش مخارج عمرانی دولت نسبت بدهی دولت در هر دو مدل افزایش میه

افزایش   بلندمدت میزان بدهی را  بهادار اسلامی که در  اوراق  به دلیل وجود مقادیر فرع  پایه  مدل 

ز  ها ادهد، بودجه دولت به سمت ناپایداری در بلندمدت خواهد رفت. در مقابل چنانچه دولتمی

های خود بهره برند نشبت بدهی کاهش یافته و پایداری  مالی بدهی  تأمیناسناد خزانه اسلامی در  

بهره می  تأمینمالی   لذا  اسناد خزانه اسلامی در  شود.  از  ت  تأخیرمالی دولت و    تأمینگیری  دیه  أدر 

ئله نتیجه  های وی، اثر مثبت و مشخصی بر پایداری مالی بودجه دولت خواهد گذاشت. این مسبدهی

ها در دو حالت پایه و اصلی بر پایداری مالی  مشخص مطالعه فعلی است. اگرچه بررسی سایر شوک

 دولت، اهداف فرعی این مطالعه است.  

 
 مخارج عمرانی دولت  شوک به   یآن  العمل عکس توابع .8نمودار 

 ای مدل با لحاظ انتشار اسناد خانه اسلامیالعمل آنی برتوابع عکســـ       العمل آنی برای مدل پایهتوابع عکسـ ـ ـ 

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 
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 مخارج مصرفی دولت  شوک به   یآن  العمل عکس توابع .9نمودار 

 العمل آنی برای مدل با لحاظ انتشار اسناد خانه اسلامیتوابع عکســـ        العمل آنی برای مدل پایهتوابع عکسـ ـ ـ 

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

شوک مثبت ناشی از مخارج مصرفی دولت بر متغیرهای اقتصادی را    تأثیردر نهایت    ( 9)ار  نمود

می مصرف  نشان  بر  آنی  صورت  به  شوک  این  اثر  آنکه  به  توجه  با  انتظارات  مطابق  بخش  دهد. 

ای تولید ملی  دهد در هر دو مدل، مصرف بخش خصوصی و پس از وقفهخصوصی خود را نشان می

با افزایش قدرت خرید خانوارهای فعال در حوزه ارائه خدمات مصرفی به دولت    افزایش یافته است. 

  حجم بزرگ این خدمات، تقاضای برای کالاهای وارداتی افزایش یافته و قیمت ارز در هر  دلیلبه 

یابد. این افزایش در بلندمدت اثر خود را رفته رفته کاهش خواهد داد. هر دو  دو مدل افزایش می

مثبت شوک مصرفی بر حجم پول و تورم هستند که در بلندمدت این اثرات    تأثیر ده  مدل نشان دهن

  تأثیرکاهش یافته است. مطابق نتایج در مدل پایه شوک مخارج مصرفی دولت بر مخارج عمرانی  

مثبت دارد و نشان دهنده این است که دولت همزمان با افزایش مخارج مصرفی، مخارج عمرانی را 

د. در خصوص نسبت بدهی به تولید نیز در هر دو مدل پایه و اصلی در بلندمدت  دهنیز افزایش می

  شود ولی این عدد می تأمین این نسبت به عدد مشخصی همگرا شده و در نتیجه پایداری مالی دولت 

 در مدل پایه کمتر است.

ا درآمد  در ادامه به جهت آنکه حجم انتشار اسناد خزانه اسلامی نسبت به سایر اوراق بهادار ب

استفاده است، محقق   ابزار در حال  از این  به صورت فزاینده  افزایش است و دولت  ثابت در حال 

τIgنسبت به ارائه دو سناریو برای نرخ  
d    اقدام نموده است )به این  درصد    80درصد و    50در سطح
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درصد   80و   50تیب مالی بدهی دولت نسبت به کل اوراق به تر تأمین معنی که سهم اسناد خزانه در 

  تأمین باشد(. این مسئله برای این است که بدانیم در شرایطی که سهم اسناد خزانه اسلامی در سبد  

 تیب خواهد بود.  مالی دولت از کل اوراق افزایش یابد، نتایج مطالعه به چه تر

 

 
   از اوراق بدهی بررسی پایداری مالی بودجه دولت )نسبت بدهی( در دو سناریو سهم اسناد .10نمودار 

درصد  80و  50به اندازه    

 درصدی   50العمل آنی برای سهم توابع عکسـ ـ ـ ـ ـ  درصدی     30العمل آنی برای سهم توابع عکســـ 

⚫
ــــــــــ

 درصدی  80العمل آنی برای سهم توابع عکس   ⚫

 پژوهش  ی هاافتهیمأخذ: 

نمودار   نتایج  ایجاد   ( 10)مطابق  بودجه دولت    در شرایطی که شوک  ناپایداری  به  منجر  شده 

مالی دولت افزایش یابد، ناپایداری دولت بیشتر    تأمینشود، هرچه سهم اسناد خزانه اسلامی در  می

مالی از    تأمین وری و شوک نفتی نشان دهنده این امر هستند. تغییرات سهم  خواهد شد. شوک بهره 

ی بر نسبت  تأثیرخارج مصرفی دولت  آپ و شوک م  -طریق اسناد خزانه اسلامی در شوک مارک

تواند صرف  ارج مصرفی، دولت میآپ و شوک مخ  -بدهی ندارند. لذا در شرایط شوک مارک

حجم انتشار اسناد بر نسبت بدهی و بر اساس متغیرهای دیگر، حجم اسناد خزانه را برای   تأثیرنظر از 

عمرانی دولت، هرچه اسناد  اقتصاد با شوک پولی و مخارج    هخود مشخص کند. در شرایط مواجه

نتیجه پایداری بدهی در زمان کمتر   تأمین خزانه اسلامی در فرایند   بیشتر به کار رود،  مالی دولت 

 خواهد شد.   تأمین
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 نتایج و ارائه پیشنهادات  .5

به   در  خزانه  اسناد  ابزار  وجود  آن  تفاوت  که  اصلی  و  پایه  مدل  دو  مقایسه  در  مطالعه  نتایج 

 :  رح زیر استهای بعدی و احیانا پر درآمد بود، به شهی دولت به دوره انداختن بد تأخیر

وری، نسبت بدهی به تولید در هر دو مدل پایه و اصلی نشان از ناپایداری  در حضور شوک بهره  •

 از مدل پایه است.  تر مالی بودجه دولت دارد. اگر چه در مدل اصلی این ناپایداری ضعیف 

در    نسبت بدهی به تولیدصوصی به ازای یک انحراف معیار،  گذاری خ سرمایهدر حضور شوک   •

می نشان  را  بودجه  ناپایداری  پایه  صورتی مدل  در  عدد  دهد  به  نسبت  این  اصلی  مدل  در  که 

 مشخصی همگرا شده و بودجه در بلندمدت پایدار خواهد بود.  

ر هر دو  شوک مارک آپ به معنی افزایش حاشیه سود منجر به کاهش نسبت بدهی به تولید د •

 شود.  مدل پایه و اصلی می

ن • بلندمدت  یک شوک مثبت پولی،  به تولید را در مدل پایه در سطح مشخصی در  سبت بدهی 

 دهد.  اما در مدل اصلی ناپایداری مالی را نشان می ،کندهمگرا می

شوک ناشی از بخش نفت در مدل پایه نسبت بدهی به تولید را در سطح مشخصی در بلندمدت   •

دا نشانقرار  این  و  مده  در  اما  است.  بودجه  مالی  پایداری  به  دهنده  منجر  این شوک  اصلی  دل 

 شود. ناپایداری مالی بودجه دولت می

  تأمین شوک مثبت ارزی در هرصورت در هر دو مدال پایه و اصلی پایداری مالی بودجه دولت را   •

 اهد بود.  کند ولی نسبت بدهی به تولید برای مدل پایه در بلندمدت بهتر خو می

از مخارج عمرانی دولت در دو مدل پایه و اصلی  پایداری مالی بودجه دولت در برابر شوک ناشی  •

بدین صورت است: همزمان با افزایش مخارج عمرانی دولت نسبت بدهی دولت در هر دو مدل  

لندمدت  یابد. اما در مدل پایه به دلیل وجود مقادیر فرع اوراق بهادار اسلامی که در ب افزایش می 

سمت ناپایداری در بلندمدت خواهد رفت. در مقابل دهد، بودجه دولت به  میزان بدهی را افزایش می 

های خود بهره برند نسبت بدهی کاهش  مالی بدهی   تأمین ها از اسناد خزانه اسلامی در  چنانچه دولت 
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مالی دولت و    تأمین ر  گیری از اسناد خزانه اسلامی د شود. لذا بهره می   تأمین یافته و پایداری مالی  

 ر مثبت و مشخصی بر پایداری مالی بودجه دولت خواهد گذاشت. های وی، اث دیه بدهی أ در ت   تأخیر 

یک شوک مثبت در مخارج مصرفی دولت نسبت بدهی به تولید را  در هر دو مدل پایه و اصلی   •

  تأمین مدت را  در بلندمدت به عدد مشخصی همگرا کرده و در نتیجه پایداری مالی دولت در بلند

 ت.کند ولی این عدد درمدل پایه کمتر اسمی

بودجه دولت می • ناپایداری  به  ایجاد شده منجر  اسناد  در شرایطی که شوک  شود، هرچه سهم 

 مالی دولت افزایش یابد، ناپایداری دولت بیشتر خواهد شد.   تأمین خزانه اسلامی در 

آپ و شوک مخارج    -می در شوک مارکمالی از طریق اسناد خزانه اسلا  تأمین تغییرات سهم   •

حجم انتشار    تأثیرتواند صرف نظر از  ر نسبت بدهی ندارند و دولت میی بتأثیرمصرفی دولت  

 اسناد بر نسبت بدهی و بر اساس متغیرهای دیگر، حجم اسناد خزانه را برای خود مشخص کند.  

اسناد خزانه اسلامی در    اقتصاد با شوک پولی و مخارج عمرانی دولت، هرچه  هه در شرایط مواج •

 خواهد شد.   تأمینر به کار رود، نتیجه پایداری بدهی در زمان کمتر مالی دولت بیشت تأمین فرایند 

می حاضر  مطالعه  فرایند  نتایج  در  را  دولت  مواج  تأمین تواند  در  شیوهمالی  با  مختلف  ه  های 

، شوک ناشی از نفت  گذاری خصوصی، شوک افزایش حاشیه سود، شوک پولیوری، سرمایهبهره 

شوک سیاست مالی ناشی از تغییرات مخارج عمرانی و مصرفی، و درآمدهای نفتی، شوک ارزی و  

گذارانه در زمانی  با هدف بهبود وضعیت پایداری مالی، کمک نماید. به عنوان یک برداشت سیاست

بدهی و یا انتشار  مالی انتشار اوراق    تأمینشود هر دو روش  وری مواجه میکه دولت با شوک بهره 

نماید. در زمان انداختن بدهی دولت، بودجه را ناپایدارتر میتأخیرا به  مالی و ی  تأمین اوراق دین برای  

انداختن بدهی  تأخیرگذاری بخش خصوصی استفاده از اسناد خزانه اسلامی برای به  شوک سرمایه

 شود.  دولت توصیه می

کنند. در زمان  می  تأمینش پایداری مالی را  در زمان شوک مارک آپ، استفاده از هر دو رو

انداختن تسویه بدهی اقدام    تأخیرهای پولی و نفتی، استفاده از اسناد خزانه اسلامی یعنی به  کشو

با شوک  ابزار بدهی و  مناسبی نیست. در زمان روبرو شدن اقتصاد  نیز استفاده از هر دو  های ارزی 

 انتشار اوراق بدهی انتخاب بهتری است.  شود اگرچه در بلندمدت، دین، توصیه می
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یک پیشنهاد برای مطالعات عادی بر مبنای نتایج مدل فعلی و مدلسازی انجام شده در  به عنوان  

یابی نسبت انتشار اوراق بدهی  آن در فضای الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی، پیشنهاد محقق بهینه

های ناشی از طرف عرضه،  ه دولت در برابر شوکپایداری مالی بودج  تأمین و اسناد خزانه با هدف  

 ت مالی و سیاست پولی است.  سیاس

 

 

 منابع  

.  "بررسی پایداری مالی در ایران"(.  1391)  بهشتیمریم  و    الهمس افشاری، زهرا؛ شیرین بخش، ش

 . 45  -27 صص، 45، سال دوزادهم، شماره های اقتصادیفصلنامه پژوهش 

بودجه دولت    یکسر  یمال  تأمینمختلف    یهاآثار روش  یبررس"(  1397)  قلیچوهاب  بیات، سعید و  

 .ای پولی و ارزیه ببیست و ششمین کنفرانس سالانه سیاست . "اقتصاد کلان یرهایبر متغ

بررسی انعطاف پذیری ابزارهای مالی اسلامی جهت  "(.  1393)  یخزائ ایوب  پورفرج، علیرضا و  
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 . 112-81 صص، 80، سال بیست و چهار، شماره فصلنامه روند. "تهدیدها

. "اسناد خزانهمهندسی مالی  "(.  1391)  یانموسوسیدعباس  خادم الحسینی اردکانی، مجید و  

 .45، سال دوازدهم شماره فصلنامه علمی پژوهشی اقتصاد اسلامی

با    رانیا  یمال  یداریپا  یبررس"(.  1391)  ی موتمنمانی  و    دیپتانلار، سع  یمیکر  ؛ناصر  ،یابانیخ

 . 73-89ص ص، 1. سال هفدهم، شماره "ی چند جانبهروش همجمع

هاد محم  و    احسان  ،ایذاکرن ق"،  (1395)  یالهب یحب  ید  مدل  خزانه    ی گذارمت یارائه  اسناد 

،  یگذارهیدانش سرما  ی و پژوهش  ی فصلنامه علم  ، "یبر چارچوب اوراق بهادار ساز  یمبتن  یاسلام

 .65 -51 صص، 18شماره 
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مالی    تأمینظام  نبررسی تفصیلی ساختار اوراق و اسناد بهادار در  "(.  1395)  رئیسی دهکردی، شهرام
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و   ژاله  نائینیسیداحمدرضا  زارعی،  ایران"(.  1392)  جلالی  در  مالی  پایداری  ،  "آزمون 
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علیآبادیصالح  دیـدگاه  "  (.1384)  ،  از  مـالزی  در  اسـلامی  قرضه  اوراق  .  "امامیـهفقـه  بررسی 

 .  95-114 صص، 25، شماره فصـلنامه پژوهشی دانشگاه امام صادق
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 انتشارات دانش و اندیشه اسلامیتهران: . سیاست اقتصادی در اسلام. (1381) سعید ، فرد یفراهان
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ایرانشوک دراقتصاد  گذرا  مالی  مالی.  "های  اقتصاد  شماره  فصلنامه  یازدهم،  سال  زمستان 41،   ،

 .  154 -123 صص، 1396

مالی    تأمین استفاده از اسناد خزانه اسلامی برای  "(.  1394)  نظرپورمحمدنقی  فیاضی، محمد تقی و  

،  ترویجی اقتصاد و بانکداری اسلامی  -فصلنامه علمی.  "ای دولتهای سرمایههای تملک داراییطرح

 .  83-108صص ، 13شماره 

در چارچوب بانکداری بدون ربا    عملیات بازار باز "(.  1389)  بازمحمدی  و حسین   حسین   ،قضاوی

 .گزارش پژوهشی، پژوهشکده پولی و بانکی ."اسلامیمطالعه موردی: اسناد خزانه 

  یداریپا"  (.1396)  یشورکچال   یمنتظرجلال  احمد و    ی،میصم  یجعفر  ؛ دیپتانلار، سع  یمیکر

ا  یبده در  جدرانیدولت  شواهد  مال  دی:  واکنش  تابع  پول  هینشر  ."یاز  سال    .یمال  -  یاقتصاد 

 . 14چهارم، شماره و ست یب

داری کل  های مالی عمومی، معاونت نظارت مالی خزانه ها و داراییمرکز مدیریت بدهی

دارایی و  اقتصاد  امور  وزارت  بدهی  (.1396)  کشور  پایداری  و  مالی  گزارش  پایداری  کد   ،

5760961010 . 
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